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V praksi se je pokazalo, da finančni upniki pogosto pridejo do boljšega poplačila svojih terjatev, 
če gospodarsko družbo v težavah rešujejo s pomočjo prostovoljnega postopka izven formalnih 
postopkov pred sodiščem. Pri izvensodnem finančnem prestrukturiranju gre za 
prostovoljno/pogodbeno razmerje med upniki in gospodarsko družbo v težavah, ki ni urejeno 
znotraj zakonskih določb. Dogovarjanje med upniki in gospodarsko družbo je avtonomno, okvir 
pa mu dajejo zgolj nezavezujoči pravni viri. Zaradi tega lahko pride do pogodb z različno 
vsebino, ki v nekaterih delih ni nujno najbolj optimalna. 
Magistrsko delo uvodno na kratko obravnava alternative izvensodnemu finančnemu 
prestrukturiranju družbe v težavah, ki jih predpisuje in ureja slovenska zakonodaja. V 
nadaljevanju se ukvarja s pogoji in elementi izvensodnega prestrukturiranja, ki jih urejajo 
nezavezujoči pravni viri in jih prikazuje na primeru gospodarske družbe, t.i. Družba X. Del 
magistrske naloge se dotakne tudi delovanja bank upnic, ki so pogosto glavni udeleženec pri 
izvensodnemu finančnemu prestrukturiranju, kar je zaznala tudi Banka Slovenije in s tem 
namenom uredila njihovo sodelovanje. V luči konkretnega izvensodnega finančnega 
prestrukturiranja Družbe X se naloga dotakne nekaterih specifik, ki so se pojavile zaradi 
konkretnih okoliščin Družbe X. Preko obravnave konkretnega primera so izpostavljene 
nekatere težave, ki so se pokazale pri izvensodnem prestrukturiranju Družbe X ter končni 
rezultat izvensodnega prestrukturiranja.  
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Findings show that financial creditors often get better repayment of their claims if they attempt 
to solve the distressed company through informal workout instead of initiating formal 
proceedings in court. In the case of out-of-court financial restructuring a contractual agreement 
between creditors and distressed company takes place which is not regulated by statutory 
provisions. Therefore the cooperation between creditors and the distressed company is 
autonomous, and the framework is given only by non-binding legal sources. This may result in 
contractual provisions that are not necessarily the most optimal for one or more parties.  
This master’s thesis first briefly discusses alternatives to out-of-court financial restructuring, 
i.e. formal insolvency proceedings regulated by Slovenian legislation. Further on, it deals with 
terms and elements of out-of-court financial restructuring as regulated by non-binding legal 
sources and attempts to highlight them via case of Company X. A segment of the master’s thesis 
also touches on the actions of banks as the most common creditors and thus the main 
participants in out-of-court restructuring. The important role of banks has been recognized by 
the Bank of Slovenia therefore it has issued recommendations for more efficient cooperation of 
creditor banks. In the final part the master’s thesis discusses some of the specifics that arose 
due to the circumstances of the Company X, the difficulties that emerged during the process 
and the final outcome of the out-of-court restructuring of the Company X. 
Key words 
Financial restructuring, out-of-court financial restructuring, insolvency proceedings, creditors, 
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Ang.   v angleščini  
FCF   free cash flow (razpoložljivi denarni tok) 
Ipd.    in podobno 
Itd.    in tako dalje 
Npr.    na primer 
Opr. št.  opravilna številka 
OZ   Obligacijski zakonik 
RS   Republika Slovenija 
Str.  stran 
Št.  številka 
t.i.  tako imenovan 
tj.   to je  
ZFPPIPP Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (Uradni list RS, št. 13/14 – uradno prečiščeno 
besedilo, 10/15 – popr., 27/16,31/16 – odl. US in 38/16 – odl. US). 
ZGD-1  Zakon o gospodarskih družbah (Uradni list RS, št. 65/09 – uradno 
prečiščeno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 – odl. US, 
82/13 in 55/15). 







V obdobju zadnje globalne ekonomske krize, ki se je začela v ZDA spomladi leta 2007 in se 
postopoma razširila v Evropo in ostale dele sveta1, se je veliko slovenskih gospodarskih družb 
(v nadaljevanju besedila se bo za pojem »gospodarska družba«, kadar ne bo govora o določeni 
gospodarski družbi, uporabljal pojem »družba«) spopadalo s hudimi finančnimi težavami, kar 
je za mnoge družbe pomenilo nesrečen konec, z dolgotrajnimi postopki pred sodišči bodisi 
stečajnimi postopki bodisi postopki prisilne poravnave. Sodni postopki zaradi insolventnosti 
pogosto niso ugodni za upnike propadajoče družbe in neredko sprožijo verigo propadanja 
družb, ki so med seboj finančno ali poslovno povezane. Kriza za družbo pomeni kratkotrajno 
neugodno, nezaželeno in kritično stanje, ki nastane zaradi zunanjih (svetovne ekonomske krize, 
spremembe na trgu, spremembe v panogi, politične spremembe, naravne katastrofe itd.) ali 
notranjih vzrokov (neuspešen management) in neposredno ogroža nadaljnji obstoj in razvoj 
družbe.2 Trenutek, ko se vodstvo družbe zave, da družba tone v finančne težave, je ključen, saj 
je od reakcije poslovodstva odvisno, ali bo težave zaznalo dovolj zgodaj, da se bo družba iz 
njih rešila sama, s pomočjo upnikov v neformalnem postopku, ali bo končala v postopku pred 
sodiščem. Družba ima, preden se težave poglobijo do te mere, da je potreben stečajni postopek 
ali postopek prisilne poravnave (postopka pred sodiščem, ki navadno ne pomenita dobrega 
konca, ne za upnike družbe, ne za družbo samo), možnost, da se s težavami spopade brez 
»pomoči« sodišča, in sicer tako, da naredi pregled financ, dolgov, premoženja in poslovanja 
družbe in na podlagi zbranih informacij v sodelovanju z upniki naredi načrt izvensodnega 
finančnega prestrukturiranja. Vsekakor ni vse odvisno od same družbe, pač pa tu veliko vlogo 
prevzamejo upniki, saj je eden ključnih rešilnih elementov prestrukturiranje dolga na enega (ali 
s kombinacijo večih) od sledečih načinov: z odlogom dolga, s spremembo pogojev 
odplačevanja dolga, pogosto pa tudi z delnim odpisom dolga. Vprašanje, ki je za upnike najbolj 
pomembno, je, ali bo končno poplačilo zanje bolj ugodno v katerem od postopkov pred sodišči 
ali bo za njih ugodnejši razplet izvensodnega finančnega prestrukturiranja. Odgovor na to 
vprašanje v veliki meri temelji na oceni, narejeni s pomočjo skrbnih študij finančnega stanja, 
pregledom vseh poročil, pogojev na trgu in nenazadnje tudi strokovnih izkušenj tistih, ki stanje 
ocenjujejo. Tu lahko nastopijo težave, če je upnikov preveč in če je struktura upnikov preveč 
razvejana. Pogosto je upnik banka oziroma več bank, ki so družbo financirale s posojili, lahko 
                                                 
1 Zorc, GOSPODARSKA KRIZA V SLOVENIJI IN UKREPI ZA IZHOD IZ NJE, http://www.fm-
kp.si/zalozba/ISBN/978-961-266-141-0/prispevki/013.pdf, str.126. 




pa ima družba tudi druge upnike, pogosto so to dobavitelji. Dobavitelji so lahko za družbo dokaj 
neugoden upnik, ker bodo v primeru neplačevanja dobavljenega materiala prenehali z njegovo 
dobavo. Če družba za opravljanje poslov nujno potrebuje material, bo takšna odločitev 
dobaviteljev skoraj neizogibno pripeljala do prisilne poravnave ali stečaja. Dobavitelji kot 
upniki so sicer lahko pripravljeni »kreditirati« upnika in rok za plačilo dobavljenega materiala 
podaljšati, vendar takšno poslovanje, predvsem tudi zaradi negotovosti dobaviteljev, za seboj 
prinese tudi višje cene dobavljenega materiala in zagotovo ne more trajati v nedogled. Kadar je 
upnik, kateremu dolžnik ne uspeva pravočasno odplačevati najetih posojil, banka ali več 
različnih bank, potem se s prestrukturiranjem dolga spremeni način, rok ipd. odplačevanja teh 
posojil, ki se prilagodi trenutnemu finančnemu stanju družbe in se na ta način ohrani upanje, da 
se bo družba s prestrukturiranjem iz dolgov rešila in obstala na trgu. Ne glede na to, kakšna je 
upniška struktura, je ključnega pomena to, da se uspejo upniki poenotiti in sprejeti odločitev, 
da bodo skupaj in usklajeno sodelovali pri prestrukturiranju. S tem namenom upniki z 
dolžnikom sklenejo skupni dogovor, t.i. krovno pogodbo o finančnem prestrukturiranju, ki ne 
zavezuje zgolj dolžnika nasproti upnikom, pač pa tudi upnike med seboj.3 
 
Namen magistrske diplomske naloge je proučiti postopek izvensodnega finančnega 
prestrukturiranja in ugotoviti, ali je končni rezultat izvensodnega finančnega prestrukturiranja, 
pod pogojem, da ima družba v težavah potencial, da preživi na trgu, boljši za družbo in njene 
upnike, kot ga lahko ponudita formalna postopka pred sodiščem, prisilna poravnava in stečaj. 
S preučitvijo konkretnega primera želim izpostaviti prednosti in slabosti izvensodnega 
finančnega prestrukturiranja in prikazati, da ta, ob skrbnem in usklajenem delovanju vseh 
akterjev, lahko prinese bistveno boljši rezultat od prisilne poravnave in stečaja in bi bilo zato 
vredno razmisliti o prostovoljnem dogovarjanju med upniki in dolžniki kot primarnem 
postopku.  
 
1.1.OBSEG RAZPRAVE  
 
V svoji magistrski nalogi bom predstavila elemente izvensodnega finančnega prestrukturiranja, 
ki bodo v ključnih delih prikazani na primeru Družbe X. Gre za primer obstoječe gospodarske 
družbe z razvejano strukturo hčerinskih družb, ki posluje na mednarodni ravni, vendar za 
namene te razprave (skladno z dogovorom) ostaja anonimna in s tem razlogom imenovana 
                                                 
3 World Bank Study, Out-of-court Debt Restructuring (2012), str. 36. 
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Družba X. Razlog za mojo odločitev, da v magistrsko nalogo vključim dejanski primer 
izvensodnega prestrukturiranja, je v tem, da poleg splošnega okvira (nezavezujočih) pravil, 
prikažem realno sliko poteka prestrukturiranja in izpostavim morebitne napake, iz katerih se 
lahko marsikaj naučimo.  
 
V primeru Družbe X se je vodstvo pravočasno zavedalo, da Družba X tone v vse globje finančne 
težave, iz katerih bo težko splavala. V izogib nadaljnji izgubi, ki bi imela za posledico 
primanjkljaj finančnih sredstev, novo zadolževanje in na koncu koncev brezizhodno 
prezadolženost, je bilo treba pozvati upnike, jih soočiti z realnostjo finančnega stanja in skupaj 
preučiti možne rešitve.  
Ker gre za primer izvensodnega finančnega prestrukturiranja, v katerem so kot upniki 
sodelovale banke, se bo v delih besedila naloge, ki bodo namenjeni razpravi o prestrukturiranju 
Družbe X, uporabljal pojem banke upnice ali skrajšano »upnice«. V delih naloge, kjer bo 
govora o prestrukturiranju na splošno pa bo pojem »upniki« zajemal tudi ostale možne upnike.  
 
Za sprejem rešitve, ki bi Družbi X zagotovila obstanek na trgu, je bilo pomembno sodelovanje 
vseh bank upnic, ki so imele poleg družbe same ključno vlogo pri uspešni zgodbi  izvensodnega 
finančnega prestrukturiranja Družbe X. Pogoj za to, da so se upnice sploh spustile v zahtevne 
dogovore, je bil ta, da so videle realno možnost, da se Družba X, s finančnim 
prestrukturiranjem, reši iz finančne krize. Kar bi pomenilo, da bi na koncu tudi upnice dobile 
višje poplačilo terjatev, kot bi ga dobile v postopku stečaja ali prisilne poravnave. To se je tudi 
zgodilo, saj se je zgodba Družbe X končala z uspešnim izvensodnim finančnim 
prestrukturiranjem, tako za upnike, ki so dobili poplačilo dolga, kot za Družbo X samo, ki še 
danes uspešno posluje na trgu. 
 
2. RAZLOGI ZA FINANČNE TEŽAVE DRUŽBE X 
 
Izhodišče za opredelitev finančnega položaja pravne osebe je vrednost njenega celotnega 
premoženja4 in njenih obveznosti.5 Na podlagi teh informacij se nato izračuna čisto vrednost 
premoženja družbe, ki je enaka razliki med vrednostjo njenega premoženja in višino njenih 
                                                 
4 Pri tem pojem premoženja obsega vse premoženjske pravice, katerih imetnik je lahko družba, sem pa spadajo 
stvarne pravice, obligacijske pravice, korporacijske pravice, vrednostni papirji in pravice intelektualne lastnine.  
5 Pod obveznosti spadajo vse obligacijske in druge denarne in nedenarne obveznosti družbe do upnikov.  
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obveznosti. Pri tem je pomembno pogledati v bilanco stanja, ki prikazuje stanje sredstev 
(premoženje) in obveznosti do virov sredstev (obveznosti v obligacijskopravnem smislu in 
kapital), ki morajo biti vedno uravnoteženi. Kapital (računovodsko gledano) predstavlja vse 
dolgoročne obveznosti do virov sredstev, tako lastne kot tuje vire financiranja. Dolgoročna 
plačilna sposobnost družbe (kapitalska ustreznost) bo možna le takrat, kadar je zagotovljeno 
ustrezno dolgoročno financiranje kratkoročnih naložb. Slednje pa je odvisno od obsega in vrste 
poslov, ki jih družba opravlja, in tveganj, ki jim je družba izpostavljena pri opravljanju teh 
poslov.6 »Dolgoročno plačilno sposobna je družba takrat, ko je obseg njenih dolgoročnih virov 
financiranja zadosten glede na obseg in vrste poslov, ki jih opravlja, ter tveganja, ki jim je pri 
opravljanju teh poslov izpostavljena.«7 Ko je Družba X sklicala banke upnice in jih obvestila o 
finančnem stanju, je bilo njeno stanje neustrezno, saj je bila struktura dolga nagnjena v prid 
kratkoročnim obveznostim. Tudi sicer je bila prekratka ročnost posojil, skupaj s prevelikim 
obsegom posojil, velik problem velikih gospodarskih družb v Sloveniji in Družba X pri tem ni 
bila nobena izjema.8  
Pred tem je Družba X dolga leta uspešno poslovala na trgu, vendar je, kot na mnoge druge 
gospodarske družbe v Sloveniji in drugod po svetu, tudi na Družbo X izredno negativno 
vplivala svetovna gospodarska kriza. Razlogov za nastanek finančnih težav Družbe X je več, 
in čeprav vsak posamezno najverjetneje ne bi privedel do tako velike zadolženosti, so skupaj 
privedli do krize, iz katere se Družba X brez pomoči svojih upnikov ne bi mogla rešiti. Obseg 
poslovanja se je po začetku svetovne gospodarske krize iz leta v leto manjšal, zaradi propada 
vse več družb, ki so z Družbo X poslovale. To je za Družbo X pomenilo več deset milijonsko 
luknjo na strani prihodkov iz rednega poslovanja. Drugi razlog za nastanek finančnih težav so 
predstavljali izvedeni finančni instrumenti9, naslednji velik problem je predstavljal poslovni 
model distributerjev, pri katerih so v času gospodarske krize nastajali vse večji dolgovi, in ker 
distributerji (hčerinske družbe Družbe X) niso uspeli izterjati dolgov, so se ti prenesli na Družbo 
X, ki je bila primorana hčerinskim družbam odpisati vse terjatve. Družba X ni pravočasno 
zaznala težav svojih hčerinskih družb, zaradi slabega stanja v gospodarstvu pa so se te 
                                                 
6 Jovanovič, Odškodninski zahtevki delničarjev (2008), str. 6-7. 
7 Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), 
Razširjena uvodna pojasnila (2008), str.31. 
8 Ilić, Finančno prestrukturiranje sistemsko pomembnih podjetij (2013), str. 3. 
9 »Izvedeni finančni instrumenti so instrumenti, s katerimi se trguje na terminskih trgih in katerih cena (oziroma 
vrednost) je odvisna oziroma izvedena iz vrednosti osnovnega finančnega instrumenta - vrednostnih papirjev in 
denarja oziroma njihovih izvedenk (obrestni finančni instrumenti imajo za podlago bodisi obveznice, depozite 
oziroma posojilo, delniški indeksi vrednostne papirje, valutni finančni instrumenti pa zopet denar).« Tako Zver v 
Motivi in učinkovitost izvedenih finančnih instrumentov (2002), str. 1673-1686.  
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nakopičile v milijonske zneske. Zadnji večji razlog finančnih težav pa predstavljajo 
obremenitve iz naslova kreditov. Družba X je zaradi težav v povezanih družbah trpela posledice 
odločitev in primanjkljaja, ki ni nastal znotraj Družbe X same, pač pa kot posledica nezmožnosti 
vračila dolga, ki ga je do Družbe X imela z njo povezana družba. Posledično je bila Družba X 
prisiljena v odkup delnic z njo povezane družbe, dodatno pa je trpela posledice težav s kreditom 
v švicarskih frankih10, ki so se pojavile pri drugi, z Družbo X povezani družbi. Posledica 
zamikov plačil, stečajev in prisilnih poravnav, ki jih je sprožila gospodarska kriza ter 
odpisovanja vrednosti naložb in tečajnih tveganj, je bila jasno ta, da je postala Družba X 
plačilno nesposobna, kar pomeni, da ni bila sposobna poravnati vseh svojih obveznosti v tistem 
obdobju, v katerem so zapadle11. Glede na obstoječe kreditne pogodbe in ob težavah, v katerih 
se je znašla Družba X, je postalo sprotno odplačevanje vseh zapadlih obveznosti nemogoče. 
Obseg zadolženosti v Družbi X je postal nesprejemljiv, kar je pomenilo, da struktura njenih 
virov financiranja (razmerje med obveznostmi in kapitalom) ni bila več ustrezna12. Finančna 
(kapitalska) struktura se nanaša na vire sredstev podjetja, presoja se zlasti z vidika lastnine 
(lastniški in dolžniški kapital) in roka razpoložljivosti (dolgoročni in kratkoročni kapital).13 
Skladno z veljavno zakonodajo mora družba zagotoviti, da vedno razpolaga z dovolj 
dolgoročnih virov financiranja (lastniški kapital), glede na obseg in vrste poslov, ki jih opravlja, 
ter tveganja, ki jim je izpostavljena pri opravljanju teh poslov.14 »Ciljna (optimalna) finančna 
struktura konkretnega podjetja je tista finančna struktura, ki maksimira ceno enote lastniškega 
kapitala podjetja in obenem ob potrebni plačilni sposobnosti pomeni najnižje možne stroške 
financiranja podjetja.«15 
V primeru, ko postanejo finančne težave znotraj družbe neobvladljive, se mora poslovodstvo 
družbe vprašati, kako naprej, ali ima družba potencial, da preživi krizo in se ohrani na trgu, ali 
je treba sprožiti ustrezen postopek pred sodiščem in če ja, katerega. V nadaljevanju bosta zato 
                                                 
10 Posojila v tuji valuti so, zaradi valutnega tveganja, dana po bolj ugodnih pogojih (nižja obrestna mera), vendar 
spremembe menjalnega tečaja povzročijo spremembe vrednosti neplačanih obveznosti in terjatev. V primeru 
posojil v švicarskih frankih se je zgodilo ravno to, ko je švicarska centralna banka januarja odpravila omejitev 
tečajne vrednosti švicarskega franka, ki je bila v veljavi od leta 2011, je vrednost franka v primerjavi z evrom 
poskočila, s tem pa so se drastično dvignile mesečne obveznosti iz naslova posojil. 
11 11. člen Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), 
Uradni list RS, št. 13/14, 10/15 – popr., 27/16, 31/16 – odl. US, 38/16 – odl. US, 63/16 – ZD-C in 54/18 – odl. US. 
12 Družba je kapitalsko ustrezna, ko razpolaga z zadostno količino lastniškega kapitala, glede na obseg in vrsto 
svojega poslovanja. Obseg lastniškega kapitala mora biti takšen, da lahko pokrije vse morebitne izgube, ki izhajajo 
iz tveganj katerim je podjetje izpostavljeno. Na ta način kapitalska ustreznost zagotavlja dolgoročno oziroma 
trajno plačilno sposobnost podjetja. 
13 Dubrovski, Krizni management in prenova podjetja (2004), str. 290. 
14 11. člen ZFPPIPP. 
15 Dubrovski (2004), str. 290. 
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predstavljena dva16 postopka zaradi insolventnosti in preventivni postopek, tj. postopek preden 
družba postane insolventna, po Zakonu o finančnem poslovanju, postopkih zaradi 
insolventnosti in prisilnem prenehanju.  
 
3. POSTOPKI ZARADI INSOLVENTNOSTI PO ZFPPIPP 
 
Poslovodstvo družbe je tisto, ki je odgovorno za pravočasen in pravilen odziv na težave, ko se 
te pojavijo. Pogosto pri analizi vzroka za nastale težave vodstvo družbe preceni zunanje 
dejavnike in premalo pozornosti nameni notranjim vzrokom za krizo, s tem bi namreč podali 
kritiko svojemu vodenju.17 Pogosto bodo interesi dolžnika v finančnih težavah in njegovih 
upnikov bolj učinkovito zavarovani v neformalnih postopkih, kjer je mogoča fleksibilnejša 
rešitev.18 Ni pa nujno, da bo izvensodno finančno prestrukturiranje pravilen odgovor za vsako 
družbo, sploh ker gre za instrument, ki ga je potrebno uporabiti preudarno in predvsem 
pravočasno. Insolventnost namreč ne pride čez noč, »navadno lahko opredelimo zaporedje 
dogodkov, ki so družbo pripeljali do insolventnosti. Začne se z neuspešnim poslovanjem, 
nadaljuje z izgubo, ki ima za posledico primanjkljaj finančnih sredstev, novo zadolževanje, ki 
vodi v prezadolženost, na koncu pa pride do nezmožnosti najemanja novih posojil in posledično 
do plačilne nesposobnosti. Na vodstvu družbe je, da težave zazna v dovolj zgodnji fazi, da jih 
je sposobno še rešiti brez postopkov pred sodiščem (prisilna poravnava, stečaj).19«  
 
Včasih je družba že tako prezadolžena, da ne more plačevati svojih dobaviteljev, kar posledično 
pomeni, da ti ne dobavljajo več blaga in tako družba ne more več normalno poslovati, kar vodi 
v vse večjo zadolženost in na koncu v stečaj. Ko govorimo o različnih instrumentih, med 
katerimi izbira poslovodstvo družbe, se moramo zavedati, da ne gre nujno vedno za izbiro, saj 
lahko nekatere institute predlagajo upniki. Tako na primer 221.j člen ZFPPIPP določa, da smejo 
začetek postopka prisilne poravnave predlagati tudi upniki, ki so skupno imetniki finančnih 
terjatev do dolžnika, katerih vsota presega 20 odstotkov finančnih obveznosti dolžnika, 
izkazanih v zadnjem javno objavljenem letnem poročilu dolžnika. Nadalje 232. člen ZFPPIPP 
določa, da lahko predlog za začetek stečajnega postopka predlaga upnik.20 Prav tako pa je 
                                                 
16 Postopek poenostavljene prisilne poravnave, zaradi velikosti obravnavane Družbe, ne bo posebej predstavljen. 
17 Dubrovski (2006), str. 4. 
18 World Bank Study (2012), str. 7. 
19 Dubrovski (2006), str. 6. 
20 Kaluža, Pasti upniške prisilne poravnave (2017), str. 12. 
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pomembno vedeti, da je v nekaterih primerih poslovodstvo družbe zakonsko obvezano vložiti 




Stečajni postopek nad pravno osebo je eden izmed sodnih postopkov, ki so na voljo 
insolventnemu dolžniku, le-ta je skladno z zakonodajo eden od upravičenih predlagateljev 
začetka stečajnega postopka, s tem da zakon poleg dolžnika kot upravičenega predlagatelja šteje 
tudi osebno odgovornega družbenika dolžnika.22 Namen stečajnega postopka je, da upniki 
dosežejo plačilo svojih terjatev hkrati in v enakem deležu kot drugi upniki, ki so v razmerju do 
stečajnega dolžnika v enakem položaju. Gre za obliko likvidacijskega postopka, ki se opravi, 
ko dolžnik ni več sposoben plačevati svojih obveznosti, poplačilo terjatev pa si upniki obetajo 
od izkupička, doseženega z unovčevanjem dolžnikovega premoženja.23 Ker gre za institut, ki 
bo (vsaj v delu) omogočil poplačilo terjatev upnikov, je povsem smiselno, da zakon določa, da 
začetek stečajnega postopka lahko predlagajo tudi upniki, v posebnih primerih pa še Javni 
jamstveni in preživninski sklad Republike Slovenije.24 Gre pa ob tem poudariti, kot je zapisal 
že nemški profesor Ernest Jaeger in s čimer se očitno strinja tudi vedno večje število upnikov 
in dolžnikov, da je stečaj »uničevalec vrednosti najhujše vrste in za povrh najdražja likvidacija 
dolgov. Večje kot je propadajoče podjetje, in večji kot bo skupaj z njegovim propadom krog 
prizadetega gospodarstva, tem bolj mora biti zaželen dogovor med dolžniki in upniki, s katerim 
lahko ti stečaj preprečijo.«25 Zaradi tega je v praksi stečajni postopek pogosto najbolj skrajna 




Prisilna poravnava velja za bolj fleksibilen sanacijski insolventni postopek.26 Postopek prisilne 
poravnave se uporabi, kadar nastopi insolventnost družbe, kar pomeni, da dolžnik postane 
                                                 
21 38. člen ZFPPIPP, ki določa pogoje, pod katerimi je poslovodstvo zavezano vložiti predlog za začetek stečajnega 
postopka; 39. člen ZFPPIPP, ki določa pogoje pod katerimi je poslovodstvo zavezano vložiti predlog za začetek 
postopka prisilne poravnave.  
22 231. člen ZFPPIPP. 
23 Finančna uprava Republike Slovenije, INSOLVENČNI POSTOPKI IN DRUGI NAČINI PRENEHANJA 
PRAVNE OSEBE (2015), str. 5.   
24 231. člen ZFPPIPP. 
25 Skodlar, ODGOVORNOST UPNIKOV ZA VPLIV NA POSLOVANJE DOLŽNIKA PRI ZUNAJSODNEM 
PRESTRUKTURIRANJU FINANČNEGA DOLGA (2016), str. 10, iz: Jaeger, E.: Lehrbuch des deutschen 
Konkursrecht (1932), str. 216. 
26 Dubrovski (2006), str. 1. 
13 
 
trajno nelikviden ali postane dolgoročno plačilno nesposoben, torej dolžnik ni sposoben 
pravočasno poravnati svojih zapadlih obveznosti. Ne pomeni prenehanja dolžnika, pač pa gre 
za poskus sanacije subjekta.27 Namen postopka prisilne poravnave je v tem, da se družba 
finančno prestrukturira in posledično upniki dobijo ugodnejše poplačilo, kot bi ga dobili v 
stečajnem postopku, poslovanje družbe pa se, vsaj v rentabilnem delu, nadaljuje.28 Dolžnik se 
bo za prisilno poravnavo odločil, ko oceni, da postopek finančnega prestrukturiranja, bodisi 
zaradi velikega števila in razdrobljenosti upnikov, bodisi zaradi nestrinjanja nekaterih upnikov, 
ne bo mogoče izpeljati izvensodno. Za začetek postopka prisilne poravnave namreč ni nujno, 
da se strinjajo vsi upniki, pač pa lahko upniki s 6/10 skupnega zneska osnove terjatev dosežejo, 
da se postopek sproži kljub nestrinjanju nekaterih upnikov.29 Za razliko od postopka 
izvensodnega finančnega prestrukturiranja, ki terja soglasje in sodelovanje vseh upnikov. 
Postopek prisilne poravnave poznamo še v eni različici, in sicer postopek enostavne prisilne 
poravnave30, o katerem zaradi velikosti Družbe X, ki jo obravnavam v tej nalogi, ne bom 
podrobno razpravljala. Postopek prisilne poravnave lahko31 sprožita tako poslovodstvo družbe 
kot tudi upniki (v nadaljevanju: upniška prisilna poravnava), ne glede na to, kdo poda predlog 
za začetek postopka prisilne poravnave, se odločanje o usodi družbe, od trenutka oddaje 
predloga sodišču preseli v sodno dvorano. Sodni postopki pa so dolgotrajni, saj terjajo temeljito 
preučitev argumentov in zahtevnih dokumentov, ki jih podajata obe strani, hkrati pa je treba 
vsem upnikom zagotoviti resno sodelovanje v postopku.32 Z objavo oklica o začetku postopka 
začne teči rok za prijavo terjatev33, ki je z zakonodajo določen na en mesec34. Že zgolj to, da je 
družba v postopku prisilne poravnave, prestraši tudi dobavitelje in kupce, kar pomeni še 
dodaten udarec za poslovanje že tako finančno oslabljene družbe. V primeru, da gre za upniško 
prisilno poravnavo pa obstaja še bojazen, da bi upnik dolžniku iz različnih razlogov (npr. med 
njima obstaja terjatev, ki je dolžnik ne želi poravnati, bodisi zato ker je ugasnila, zastarala, jo 
podjetje izpodbija itd. upnik pa se s tem ne strinja) želel škodovati in podal predlog za postopek 
prisilne poravnave na podlagi dolga, ki ga ima v knjigah zabeleženega, četudi je ta sporen.35 Za 
izdajo sklepa o začetku prisilne poravnave bo zadostovalo, da upnik izkaže, da je imetnik 20 
                                                 
27 Šlibar, Pravne posledice začetka postopka prisilne poravnave (1991), str. 13. 
28 136. člen ZFPPIPP. 
29 Finančna uprava Republike Slovenije (2015), str. 3.   
30 Postopek poenostavljene prisilne poravnave se skladno z 221.a členom ZFPPIPP uporablja za mikro in majhne 
družbe ter za podjetnike, kriteriji za razvrščanje teh pa so določeni v 55. členu Zakona o gospodarskih družbah 
(ZGD-1).  
31 V določenih primerih pa tudi mora (38. člen ZFPPIPP). 
32 Finančna uprava Republike Slovenije (2015), str. 3.   
33 Plavšak, Preostale novosti ureditve postopka prisilne poravnave po ZFPPIPP-F (2013), str.9-10. 
34 59. člen ZFPPIPP. 
35 Kaluža (2017), str. 12. 
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odstotkov finančnih terjatev, kar lahko izkaže s svojimi poslovnimi listinami ali objavljenim 
letnim poročilom dolžnika, saj sodna praksa stoji na stališču, da sodišče, ko odloča o začetku 
postopka, tega ni dolžno vsebinsko presojati z vidika dejanskih predpostavk iz predloga in 
prilog.36 Sodna praksa pa ne zahteva niti preverjanja obstoja domneve insolventnosti kljub temu 
da bi to lahko sodišče storilo s pregledom javno dostopnih evidenc. Pravne posledice začetka 
postopka prisilne poravnave so za družbo zelo hud udarec, pravna sposobnost družbe sicer ni 
omejena, delno pa se ji omeji poslovna sposobnost37, saj 151. člen ZFPPIPP določa precej 
stroge omejitve glede nadaljnjega poslovanja družbe. Dolžnik sme skladno z zakonom 
opravljati omejen nabor poslov, še te pod nadzorom upravitelja, nekateri posli pa zahtevajo celo 
soglasje sodišča, ki pa se bo oprlo na mnenje upravitelja in upniškega odbora. Dolžnik lahko 
skladno z zakonom, po uvedbi postopka prisilne poravnave, opravlja zgolj redne posle v zvezi 
z opravljanjem svoje dejavnosti in poravnava obveznosti iz teh poslov, za druge posle38 pa 
potrebuje soglasje sodišča. Zunaj obsega rednega poslovanja s svojim premoženjem dolžnik ne 
sme razpolagati. Ne sme najemati posojil ali kreditov, dajati poroštev, avalov ter opravljati 
poslov, ki bi za posledico lahko imeli neenakopravno obravnavanje upnikov ali bi onemogočali 




Sprva je zakonodajalec načrtoval sprejem posebnega zakona, t.i. Zakon o sistemski razdolžitvi 
podjetij, ki naj bi bil sprejet po nujnem postopku, predvsem iz razloga podjetjem zagotoviti 
realne možnosti prestrukturiranja, saj je ohranitev gospodarstva in delovnih mest izjemnega 
pomena za celotno državo. Zakonodajalec je namreč ugotovil, da v takrat veljavni zakonodaji 
ni bilo zadovoljivega pravnega okvirja, ki bi ustrezno urejal izvensodno prestrukturiranje. Po 
mnenju takratnega zakonodajalca bi bila za zakonsko urejanje izvensodnega prestrukturiranja 
ključna določitev »ex lege prisilnih učinkov takšnega dogovarjanja tudi za tiste udeležence, 
predvsem upnike, ki pri takšnem izvensodnem dogovarjanju nimajo interesa sodelovati.«40 
Kljub poskusom sprejetja povsem novega zakona pa se je vlada na koncu, tudi ob nasprotovanju 
                                                 
36 Višje sodišče Ljubljana, Sklep Cst 374/2017, 5. julij 2017. 
37 Šlibar (1991), str. 13 
38 151.(3) ZFPPIPP. 
39 Kaluža (2017) str. 12. 
40 Generalni sekretariat vlade, Predlog zakona o sistemski razdolžitvi (2013), URL: 
http://www.iusinfo.si/download/razno/130909_zsr_vlada.pdf, str. 11. 
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nekaterih priznanih pravnih strokovnjakov, odločila, da bo izvensodnosodno razdolžitev uredila 
v okviru veljavne zakonodaje z novelo ZFPPIPP.41  
Novela ZFPPIPP – F je uvedla nov postopek, in sicer postopek preventivnega finančnega 
prestrukturiranja42, katerega namen je, da se dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v obdobju 
enega leta postal insolventen, omogoči, da na podlagi sporazuma o finančnem prestrukturiranju 
izvede ustrezne ukrepe prestrukturiranja svojih finančnih obveznosti in druge ukrepe 
finančnega prestrukturiranja, potrebne, da odpravi vzroke, zaradi katerih bi lahko postal 
insolventen.43 Postopek preventivnega finančnega prestrukturiranja je mogoče voditi samo 
zoper gospodarske družbe, ki jih ZGD-1 uvršča med srednje ali velike. Sporazum o finančnem 
prestrukturiranju je dogovor, ki ga dolžnik sklene z upniki, zato vsebuje značilnosti 
obligacijskega prava, kar narekuje tudi uporabo splošnih pravil Obligacijskega zakonika (v 
nadaljevanju OZ),44 v delih, ki niso posebej urejena z ZFPPIPP. Za začetek postopka je 
potrebna odločitev sodišča45, pri čemer zadošča soglasje 30 % glasov finančnih upnikov k 
predlogu, ki ga lahko poda le dolžnik. Pravne posledice začetka postopka preventivnega 
prestrukturiranja so: avtomatičen moratorij za finančne terjatve,46 prekinitev postopkov izvršbe, 
ki so že v teku, in prepoved začeti postopek izvršbe ter zadržanje zastaranja terjatev.47 
Preventivni postopek (pogajanja) poteka brez sodelovanja sodnega upravitelja.48 Za 
učinkovanje prostovoljnih dogovorov med strankami dogovora potrditev sodišča ni potrebna. 
Bodo pa potrditev sodišča (v obliki sklepa) potrebovale stranke v primeru, da bi dogovor o 
preventivnem prestrukturiranju  učinkoval v breme tistih upnikov, ki se niso želeli vključiti v 
sporazum. Sporazum o finančnem prestrukturiranju bo stopil v veljavo, ko bodo z njim 
soglašali: 
- dolžnik; 
- upniki, katerih skupni znesek nezavarovanih finančnih terjatev je najmanj 75 % 
vsote vseh nezavarovanih finančnih terjatev; 
                                                 
41 Weiss M., Posebnega zakona o sistemski razdolžitvi podjetij ne bo, »rešitve« bo prinesla nova novela ZFPPIPP 
(2013), URL: https://www.finance.si/8349785/Posebnega-zakona-o-sistemski-razdolzitvi-podjetij-ne-bo-
%3E%3Eresitve?metered=yes&sid=535446720,  str. 1. 
42 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju – ZFPPIPP-F (Uradni list RS, št. 100/13). 
43 44.c ZFPPIPP.  
44 Obligacijski zakonik (OZ), Uradni list RS, št. 97/07, 64/16 – odl. US in 20/18 – OROZ631. 
45 Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP) z 
novelo ZFPPIPP-F, Uvodna pojasnila (2014), str. 18-19.  
46 Simoneti, Prestrukturiranje dolžnikov po spremembi insolvenčne zakonodaje (2014), str. 15-16. 
47 Plavšak (2014), str. 22. 
48 Simoneti (2014), str. 15-16. 
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- upniki, katerih skupni znesek zavarovanih finančnih terjatev je najmanj 75 % vsote 
vseh zavarovanih finančnih terjatev. 
 
Za njegovo uveljavitev pa so lahko določeni dodatni pogoji, in sicer:  
- soglasje vseh upnikov, ki imajo zavarovane finančne terjatve; 
- soglasje nekaterih upnikov s poslovnimi terjatvami; 
- izvedba spremembe osnovnega kapitala dolžnika, ki vključuje povečanje osnovnega 
kapitala s stvarnimi vložki – terjatvami do dolžnika.49 
Potrditev sporazuma zahteva dolžnik, sodišče pa je omejeno na presojo, »ali so vsi finančni 
upniki v sporazumu obravnavani enakopravno, ali ima sporazum ustrezno podporo med upniki 
in ali so izpolnjeni morebitni dodatni pogoji vezani na prostovoljne ukrepe«.50 Zakon pa ureja 
tudi možnost ustavitve postopka preventivnega prestrukturiranja, ki je možna tudi na zahtevo 
dolžnika ali upnikov.51 Upniki, katerih skupni znesek finančnih terjatev predstavlja vsaj 30 % 
vsote vseh finančnih terjatev, lahko zahtevajo ustavitev postopka, s tem pa nastane možnost za 
začetek postopka prisilne poravnave na predlog upnikov, v kateri se vloga upnikov in sodišča 
bistveno poveča, družba pa je pri delovanju omejena na opravljanje tekočih poslov. Upniki pa 
kljub prekinitvi postopka z njim niso zgolj izgubljali časa, saj so tekom postopka zbrali podatke 
za morebitni upniški predlog prisilne poravnave. Gre torej za institut, ki lahko pomaga 
preprečiti nastanek insolventnosti, lahko pa predstavlja zgolj korak med izvensodnim 
dogovarjanjem in prisilno poravnavo.  
V primerjavi s sodno poravnavo ima izvensodni dogovor številne prednosti, in sicer: je hitrejši, 
možno ga je doseči z nižjimi stroški in je bolj fleksibilen. Za dolžnika je še ena velika prednost, 
tj. da se izogne negativni publiciteti, saj se dogovori sklepajo za zaprtimi vrati. Slednje sicer ne 
drži vedno, saj se pogosto dogaja, da nekateri udeleženci postopkov kršijo dogovor o zaupnosti 
ali pa mediji objavijo informacije, četudi te ne držijo in s tem lahko povzročijo še večjo 
negotovost. Slabost nasproti prisilni poravnavi pa je predvsem ta, da je treba doseči soglasje, 
pri prisilni poravnavi se namreč vsi ukrepi raztezajo tudi na nekooperativne upnike. Hkrati pa 
prisilna poravnava zagotavlja večjo stabilnost samega postopka, saj je postopek formaliziran, 
zajame širši spekter terjatev in dosledno zagotavlja prednostni vrstni red poplačila.52  
                                                 
49 Plavšak (2014), str. 22-23. 
50 Simoneti (2014), str. 16. 
51 44.u člen ZFPPIPP.  
52 Simoneti (2014), str. 16. 
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4. IZVENSODNO FINANČNO PRESTRUKTURIRANJE  
 
Izvensodno prestrukturiranje (out-of-court restructuring ali informal workouts53) vključuje 
spremembo sestave in/ali strukture sredstev in obveznosti dolžnika v finančnih težavah, ki naj 
se izvedejo brez sodnega posredovanja, izven formalnega postopka za primere insolventnosti, 
in ima za cilj spodbujanje učinkovitosti, obnovo rasti in zmanjševanje stroškov, povezanih s 
finančnimi težavami dolžnika.54 Gre za vrsto postopkov, ki jih je mogoče označiti kot 
pogodbena55 prostovoljna prestrukturiranja in so v današnjem času vse pogostejša.56 Pogodba, 
s katero se prestrukturira finančni dolg, kot vsaka druga pogodba pravno učinkuje inter partes, 
tj. poleg dolžnika le za tiste finančne upnike, ki so z njo soglašali.57 Prestrukturiranje lahko 
vključuje ukrepe, s katerimi se reorganizira poslovanje dolžnika (poslovno prestrukturiranje), 
ali ukrepe, s katerimi se prestrukturira finance (finančno prestrukturiranje). Cilj, ki ga 
zasledujejo ukrepi finančnega prestrukturiranja je, da bi dolžnik postal kratkoročno in 
dolgoročno plačilno sposoben.58 Finančni upniki se bodo v izvensodno prestrukturiranje dolga 
vključili takrat, ko bo to zanje ugodnejše, to pa bo takrat, ko je njihova verjetnost poplačila 
večja kot v primeru formalnega postopka zaradi insolventnosti.59 Potreba po prestrukturiranju 
že sama po sebi pomeni, da dolžnik ni sposoben v celoti poravnavati vseh svojih obveznosti, 
kot so določene v posojilnih pogodbah. Za upnike je v takšnem primeru bolj ugodno, da 
obveznosti iz posojilnih pogodb modificirajo na način, da ohranijo možnost bodočega 
poplačila, kot pa da »potisnejo« dolžnika v insolventnost, s katero drastično upadejo tudi 
njihove možnosti poplačila. Scenarij, v katerem dolžnik preživi s pomočjo prestrukturiranja 
obveznosti je tako bolj ugoden za vse stranke.60 »Pri prestrukturiranju, zlasti pa v primeru 
konverzije ali odpisa dolga, je ključno konstruktivno sodelovanje poslovodstva in lastnikov z 
bankami.«61 
 
                                                 
53 Oba izraza v svojih študijah uporablja Svetovna banka. 
54 Banking Restructuring Tecqunices in the Economical Crisis Context, URL: 
http://store.ectap.ro/articole/421.pdf, str. 27-28. 
55 World Bank Study (2012), str.7 in Kavčič, Prestrukturiranje prezadolženih dolžnikov – pravne izkušnje iz prakse 
(2014), str 35. 
56 Kavčič (2014), str. 35. 
57 Ilić, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1248. 
58 15. člen ZFPPIPP. 
59 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade (2013), str. 10. 
60 World Bank Study (2012), str. 36. 
61 Banka Slovenije, Smernice za upravljanje s problematičnimi terjatvami (2015), URL: 
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/uploaded/Finan%C4%8Dna%20stabilnost%2FSMERNICE_za_U





Izvensodno finančno prestrukturiranje temelji na prostovoljnem pogodbenem dogovoru, ki v 
slovenskem pravnem redu ni posebej urejeno, kar je sicer primerljivo tujim pravnim redom. 
Sklenitev in vsebina pogodbe o finančnem prestrukturiranju tako temeljita na avtonomiji strank, 
ki je omejena s splošnimi pravili in načeli pogodbenega prava. Vseeno pa na tem kompleksnem 
področju obstaja mnogo nezavezujočih virov. Banka Slovenije je pripravila Priporočila za 
usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij v finančnih težavah (v nadaljevanju 
Priporočila BS)62, ki so priložena tudi Kodeksu poslovne etike članic Združenja bank Slovenije 
(v nadaljevanju Kodeks ZBS)63. Drug vir, ki služi kot okvir snovalcem pogodbe o finančnem 
prestrukturiranju predstavljajo Slovenska načela finančnega prestrukturiranja dolgov v 
gospodarstvu,64 ki jih je na podlagi London Approach65 pripravilo Združenje Manager. Načela 
(principles) London Approach so zasnovana na način, da se izogne likvidaciji družbe in se ji 
zagotovi finančno podporo ob minimalni izgubi bank in ostalih kreditodajalcev. Zato v začetku 
izpostavljajo primeren pristop, in sicer:  
 
1. ko se upniki seznanijo s finančnimi težavami dolžnika oz. pristopijo k začetku pogajanj, morajo 
ravnati preudarno, nikakor pa ne smejo a priori brez premisleka (proper consideration), zavrniti 
finančne podpore družbi, ne smejo sprožiti insolvenčnih sodnih postopkov ali zahtevati 
takojšnje (predčasno) plačilo obveznosti;  
 
2. vse nadaljnje odločitve je potrebno sprejeti na podlagi celovitih informacij ((Priporočila BS 
govorijo o »čim boljšem možnem zbiru objektivnih podatkov«66) (ang. comprehensive 
information)), ki morajo biti zanesljive in dostopne (ob predhodnem soglasju dolžnika) vsem 
upnikom;  
 
                                                 
62 Banka Slovenije, Priporočila za usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij v finančnih težavah (2012), 
URL: file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018%20(1).pdf.   
63 Združenje bank Slovenije: Bančni kodeks. Kodeks poslovne etike članic Združenja bank Slovenije (2018), URL: 
http://www.zbs-giz.si/zdruzenje-bank.asp?StructureId=381, Priporočila BS so bila priložena tudi prejšnjemu 
bančnemu kodeksu.  
64Združenje Manager, Slovenska načela finančnega prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf. 
65 Londonski sporazum, ki ga je leta 1970 pripravila Bank of England in posodobljeno verzijo leta 1990 poslala 
vsem bančnim združenjem, da se seznanijo z zapisanimi načeli.  
66 Priporočila BS, priloga Bančnega kodesksa, (2018),  
URL: file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018%20(1).pdf, str 7 (str. 1 priloge). 
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3. vse banke upnice morajo sprejeti skupno odločitev o začetku postopka prestrukturiranja, v 
primeru, da se kdo izmed upnikov odloči, da v postopku prestrukturiranja ne želi sodelovati, 
mora ostalim upnikom ponuditi primerno rešitev (predvsem se tu kot možna rešitev kaže 
prodaja terjatve ostalim upnicam).67  
 
Glavni namen je, da se prepreči propad družbe in se družbi zagotovi zadostno podporo za 
prihodnje poslovanje ter hkrati, da se z načrtom prestrukturiranja zagotovi ustrezna shema 
odplačevanja obveznosti, ki bo primerna trenutni situaciji družbe.  
 
4.1.1. Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu 
 
V tem poglavju bodo (v izogib ponavljanju) na kratko povzeta zgolj nekatera načela, saj so bolj 
podrobno razdelana v poglavjih, kamor vsebinsko sodijo. Slovenska načela prestrukturiranja 
dolgov v gospodarstvu (v nadaljevanju: Načela prestrukturiranja) slonijo na Bangkokških in 
Londonskih načelih in so nezavezujoč vir, kateremu je priložen tudi opis minimalnega obsega 
potrebnih informacij za pripravo načrta finančnega prestrukturiranja in okvirni terminski plan 
aktivnosti68, ki naj se odvijajo do sprejetja končne odločitve, tj. katera pot je ustrezna, 
izvensodno prestrukturiranje ali kateri od postopkov pred sodiščem. Osnovna predpostavka je, 
naj se gospodarska dejavnost ohrani, če obstaja razumna možnost, da lahko preživi na trgu. 
Namen Združenja Manager ob pripravi Načel prestrukturiranja je bil, da se spodbudi 
sodelovanje med upniki in dolžniki, saj prestrukturiranje koristi tako konkretnim upnikom in 
družbi sami kot tudi celotnemu slovenskemu gospodarstvu. Za gospodarstvo države je namreč 
izjemno pomembno, da se podjetja, ki so na trgu sposobna preživeti, s pomočjo 
prestrukturiranja obdržijo na trgu, saj se s tem obdržijo tudi delovna mesta in se ustvarja 
prihodek za državo. Zato je država, v nekaterih izjemnih primerih, pripravljena pomagati pri 
prestrukturiranjih.69 Da bi se zagotovila dolgoročna gospodarska uspešnost dolžnika je skladno 
z Načeli prestrukturiranja treba zagotoviti tako poslovno, kot finančno prestrukturiranje. V fazi 
zbiranja predlogov za prestrukturiranja dolga je le-te treba analizirati z vidika verjetnosti 
njegove uresničitve, pri čemer se pozornost usmeri na način dejanske uresničitve predloga, ki 
mora biti takšen, da zagotavlja sprejemljiv donos za upnike. Hkrati pa je pomemben vidik pri 
                                                 
67 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), https://www.zdruzenje-
manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-2011.pdf, str. 1-2. 
68 Simoneti (2013), str. 13. 
69 S tem namenom je bil sprejet Zakon o pomoči za reševanje in prestrukturiranje gospodarskih družb in zadrug v 
težavah (ZDRPGDZT), Uradni list RS, št. 5/17.  
20 
 
analizi predlogov za prestrukturiranje tudi prispevek k razvoju slovenskega gospodarstva, ki ga 
bo prestrukturirana družba imela po tako izvedenem prestrukturiranju.  
 
Na tem mestu izpostavljam tretje načelo Načel prestrukturiranja, ki zapoveduje izvajanje vseh 
faz prestrukturiranja brez odlašanja, saj se z odlašanjem zmanjšuje možnost oživitve družbe in 
ji povzroča škodo, ki se (v primeru propada družbe) neizogibno prenese na upnike in celotno 
gospodarstvo.70 Slednje se je pokazalo tudi pri prestrukturiranju Družbe X, ki je zaradi 
odlašanja v fazi mirovanja utrpela veliko škodo, ki bi kmalu vodila v njen propad.71 Kljub temu 
da Načela prestrukturiranja predstavljajo nezavezujoč vir in njihova kršitev nima pravnih 
posledic, kakršne prinese kršitev zakonodaje, pa je pomembno, da delovanje v nasprotju z njimi 
prepoznamo, izpostavimo in se mu v prihodnosti izognemo. Kot posledica odlašanja (četudi 
nenamernega), zlasti v fazi mirovanja, se je pokazalo popolno finančno izčrpanje Družbe X in 
je zato na tem mestu mogoče govoriti o kršitvi tako tretjega načela s strani bank upnic kot tudi 
šestnajstega načela Načel prestrukturiranja, ki narekuje upnikom, naj imajo pri sprejemanju 
individualnih odločitev pred očmi vse možne negativne učinke, ki bi jih lahko imela njihova 
ravnanja na uspešnost prestrukturiranja in raven zaposlenosti v slovenskem gospodarstvu ter 
nenazadnje tudi cilj prestrukturiranja, ki je zagotoviti družbi dolgoročno poslovno učinkovitost 
in konkurenčnost na trgu.72 
 
4.1.2. Krizni management 
 
Posledice krize se v obliki izgube, prezadolženosti, pomanjkanju naročil, zamudami pri plačilih 
(tudi zaposlenim) ipd. kažejo tudi znotraj družbe, navedeno pa ustvari kulturo, ki temelji na 
skrivnostih, očitkih, pomanjkanju spoštovanja ipd. in le poslabšuje že tako slab položaj družbe. 
V takšnih trenutkih nastopi krizni manager, ki mora poskrbeti za sodelovanje, spoštovanje in 
predvsem komunikacijo znotraj vodstva družbe. Nezaupanje in očitki težav ne bodo odpravili, 
pač pa bo zaradi negativnega odnosa reševanje družbe še težje.73 Banke upnice so tekom 
postopka prestrukturiranja Družbe X zahtevale, da se spremeni vodstvo, kar so tudi dosegle 
                                                 
70 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, str. 1-3. 
71 Glej poglavje: 5.2.1. Elementi moratorija in 6.3. Bančna garancija. 
72 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, str. 1-7, tako tudi Priporočila za usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij v finančnih težavah. 
73 Dubrovski (2004), str. 44-45. 
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(imele so namreč močno orožje, (ne)izdajanje dodatnih garancij). Upniki takšno spremembo 
utemeljeno zahtevajo, saj upravi, ki je pustila, da družba zaide v tako globoke težave, ne 
zaupajo. V praksi se je pokazalo, da slovenske banke delujejo v krizi precej drugače kakor tuje. 
»Slednje namreč odigrajo precej bolj aktivno vlogo v preprečevanju propada podjetja v krizi.«74 
Tekom pogajanj v procesu razreševanja krize se zato slovenske banke pokažejo kot trd 
pogajalec.   
Zamenjava uprave v takšno, ki jo podpirajo upniki, naj bi vzpostavila zaupanje, ki je še kako 
pomembno za uspešno sodelovanje z družbo. Ključno vodilo za upnike pri izvensodnem 
finančnem prestrukturiranju mora biti obstoj družbe na trgu, k temu pa pomembno pripomore 
zaupanje v delovanje poslovodstva družbe. Banke upnice kljub zamenjavi uprave Družbi X niso 
izkazale dovolj zaupanja, o čemer pričajo že obsežna pooblastila prokurista, katerega 
imenovanje so zahtevale banke upnice in je določeno v Krovni pogodbi. Stalen in zanesljiv 
nadzor nad izvajanjem določb pogodbe o prestrukturiranju je sicer običajna faza, ki sledi 
sklenitvi dogovora, vendar bi morali upniki pri tem ravnati tako, da upoštevajo mnenja in 
predloge družbe same, ki kljub vsemu najbolje pozna svoje poslovanje.  
 
5. POGOJI ZA USPEŠNO IZVENSODNO PRESTRUKTURIRANJE  
 
Prestrukturiranje je zelo zahteven večstopenjski postopek, ki temelji na prostovoljnosti 
udeležencev, ki kljub svojim različnim interesom iščejo kompromisno rešitev, ki bo na koncu 
prinesla pozitiven izid za vse. Prvi pogoj za to, da bodo upniki sploh pristopili k dogovarjanju 
o prestrukturiranju, je, da se na podlagi zanesljivih podatkov naredi ocena, da ima družba tržno 
prihodnost (BS govori o »dolgoročni sposobnosti preživetja«75).  Vsaka kriza namreč ogroža 
nadaljnji obstoj družbe in čeprav traja kratek čas, ima za posledico eno od dveh stanj 
–  ozdravitev družbe ali njen propad. Preden se upniki odločijo, da bodo vstopili v pogajanja o 
prestrukturiranju, morajo analizirati družbo in ugotoviti, ali gre za:  
 
1. neozdravljivo družbo: 
- brezupni primer z gotovim propadom;  
- kratkoročno preživetje družbe z možnostjo propada.  
                                                 
74 Dubrovski, Krizni management (2000), str. 18. 
75 Priporočila BS, priloga Bančnega kodeksa (2018), 
 URL:  file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018.pdf, str. 7 (str. 1 priloge ). 
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Take družbe upniki ne bodo želeli prestrukturirati, saj bodo z manj napora in tveganja hitreje 
dosegli primerljivo poplačilo v stečajnem postopku. 
 
2. ozdravljivo družbo:  
-  ki ima možnost skromnega preživetja z nizkimi donosi; 
-  z možnostjo trajnega okrevanja s primernimi donosi. 
 
Najugodnejša je za upnike zadnja od naštetih vrst družb.76 Ko upniki spoznajo, da obstaja 
možnost, da družba s pomočjo prestrukturiranja obstane na trgu, se morajo med seboj poenotiti, 
saj imajo upniki različne izpostavljenosti do dolžnika ter tudi različne interese glede 
prihodnjega poslovanja družbe. Ko sta izpolnjena ta dva pogoja, sledi dogovor upnikov z 
družbo, pri čemer se morajo vsi udeleženci zavedati morebitnih izgub. Temu pa sledi faza po 
sklenitvi dogovora, ki terja stalen in zanesljiv nadzor nad izvajanjem doseženega dogovora.77   
 
Začetek postopka izvensodnega finančnega prestrukturiranja navadno predstavlja poziv 
dolžnika finančnim upnikom na skupni sestanek, kjer se bodo lahko odkrito pogovorili o 
finančnem stanju družbe in pripravljenosti upnikov za dogovarjanje. Gre za povsem neformalen 
postopek, odločitev o tem, katere upnike bo povabil k dogovarjanju, je tako na dolžniku,78 se 
pa izvensodno finančno prestrukturiranje praviloma nanaša le na odnose z velikimi, predvsem 
finančnimi upniki.79 Na tem mestu lahko govorimo o fazi priznanja potrebe po 
prestrukturiranju,80 kateri mora slediti faza, v kateri se ustvari stabilno okolje, da se lahko 
temeljito raziščejo težave, s katerimi se spopada družba, in poiščejo ustrezne rešitve. Takšno 
stabilno okolje se ustvari z moratorijem/mirovanjem (ang. moratorium, tudi standstill), ki se 
lahko kaže v različnih oblikah (neformalni ali formalni moratorij).81  
                                                 
76 Dubrovski D., Krizni management (2000), str. 18-21. 
77 Simoneti (2013), str. 10. 
78 World Bank Study (2012), str. 37. 
79 Simoneti (2013), str. 10.  
80 Ilić, Finančno prestrukturiranje sistemskih podjetij (2014), URL: 
http://www.sloarbitration.eu/Portals/0/Konferenca_slovenske_arbitraze/2014/Financno%20prestrukturiranje%20
sistemskih%20podjetij_mag.%20Uro%C5%A1%20Ili%C4%87.pdf, str. 4. 
81 Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps a framework for Successful Corporate Rescue, 2010, str. 161. 
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5.1.SODELOVANJE BANK UPNIC  
 
Evropska komisija, Mednarodni denarni sklad in Organizacija za gospodarsko sodelovanje in 
nadzor, so ob spremljanju težav slovenskega gospodarstva opozorili na potrebo po sistemskem 
usklajevanju na nacionalni ravni, med drugim tudi glede razdolževanja gospodarskih družb.82 
Povezovanje in sodelovanje bank upnic pri prestrukturiranju dolga v prezadolženih družbah je 
kot ključno videla tudi Banka Slovenije, ki se je na kritično situacijo v slovenskem 
gospodarstvu odzvala septembra leta 2014 z izdajo Priporočil BS, ki se nanašajo na postopke 
prostovoljnih (izvensodnih) prestrukturiranj. V letih krize slovenske banke »niso aktivno 
prestrukturirale dolžnikov v težavah, ampak predvsem utrjevale svoja zavarovanja in tako 
postale kot zavarovani upnik bistveni del problema sistemske razdolžitve podjetij.«83 K 
tesnejšemu sodelovanju bank upnic pa so pripeljale tudi nekatere spremembe Sklepa o 
upravljanju s tveganji in izvajanju procesa ocenjevanja ustreznega notranjega kapitala za banke 
in hranilnice (v nadaljevanju Sklep BS),84 ki zavezuje banke upnice k tesnejšemu sodelovanju, 
na katerega so vezane številne obveznosti, pri čemer gre izpostaviti najpomembnejše, in sicer: 
»Podpis zavezujočega dogovora med bankami o nadaljnjih korakih pri prestrukturiranju 
podjetja, določitev koordinatorja za vodenje pogajanj med bankami in dolžnikom ter zaveza, 
da banke upnice v celotnem procesu prestrukturiranja zagotovijo neposredno sodelovanje, zlasti 
pa v tem okviru tudi nadvse pomembno navzočnost svojih predstavnikov.«85  
 
5.1.1. Ekonomski potencial bank 
 
Banka Slovenije je v obdobju bančnih težav (tj. tudi obdobje prestrukturiranja Družbe X), po 
analizi 257 velikih slovenskih podjetij, ugotovila, da ne zagotavlja podpore niti dobro delujočim 
podjetjem. Zaradi velike udeležbe države v lastništvu (neposredno ali posredno preko državnih 
bank) se je kot pogoj uspešnosti izvensodnih postopkov pokazal tudi prenos slabih terjatev na 
DUTB86. V Sloveniji je povezanost bančnega sektorja z gospodarstvom zelo velika, saj pri nas 
                                                 
82Simoneti, Coordinated approach to corporate deleveraging in Slovenia, 2015, str. 15. 
83Simoneti (2013), str.10.  
84 Sklep o upravljanju s tveganji in izvajanju procesa ocenjevanja ustreznega notranjega kapitala za banke in 
hranilnice (Uradni list RS, št. 135/2006, s spremembami in dopolnitvami), podobno določa tudi nov  
Sklep o ureditvi notranjega upravljanja, upravljalnem organu in procesu ocenjevanja ustreznega notranjega 
kapitala za banke in hranilnice (Uradni list RS, št. 73/2015 s spremembami in dopolnitvami).  
85 Kavčič B., Prestrukturiranje prezadolženih dolžnikov – pravne izkušnje iz prakse (2014), str. 35.  
86 Družba za upravljanje terjatev bank, ustanovljena leta 2013, v lasti Republike Slovenije, je bila ustanovljena z 




posojila družbam predstavljajo velik del bilančne vsote bank, bistveno večji, kot je drugod v 
EU. Sanacija bank gre zato v Sloveniji z roko v roki z razdolžitvijo družb, ki predstavljajo 
ključne komitente bank, njihova zadolženost pa bo težave ponovno prinesla nazaj na banke.87  
Prezadolženosti se je v krizi treba lotiti drugače kot sicer, saj prezadolženost podjetij v Sloveniji 
predstavlja sistemski problem, ki ga je mogoče rešiti s posplošenimi ukrepi, ki veljajo za 
natančno določene kategorije upnikov in dolžnikov. Brez sistemskih rešitev pride do 
podaljševanja krize, socialnega kaosa ter koncentracije moči in premoženja v rokah upnikov. 
Vendar pa je za takšne rešitve potrebna politična volja, saj bi na zakonodajni ravni veljalo 
urediti posege, kot so: državno predpisani prisilni odpisi, delni odpisi, konverzije v kapital in 
odlogi dospelosti terjatev ter znižanje obrestnih mer dolžnikom,88 kar je vse mogoče doseči z 
dogovorom o izvensodnem prestrukturiranju. Zakaj torej ne bi zdravih jeder prezadolženih 
družb sistemsko reševali na način, kot to omogočajo dogovori o izvensodnem prestrukturiranju 
in na tak način vsem tistim dolžnikom, ki imajo tržni potencial, omogočili ohranitev na trgu, ki 
je na koncu koncev koristna za celotno gospodarstvo.  
 
5.1.2. Priporočila Banke Slovenije za usklajeno postopanje bank upnic v primeru podjetij 
v finančnih težavah  
 
Slovenske banke so si v času pred gospodarsko krizo denar sposojale od tujih bank. Ko so tuje 
banke začele posojila slovenskim bankam terjati, so slovenske banke ustavile podaljševanje 
posojil slovenskemu gospodarstvu in začele od prezadolženih družb terjati denar. Večje družbe 
so imele veliko število bank upnic, delovanje vsake banke upnice izključno v lastno korist, brez 
ozira na druge banke upnice, bi negativno vplivalo na celotno gospodarstvo, zato je Banka 
Slovenije s Sklepom BS določila pravila, ki jih morajo upoštevati vse banke, in jih 
konkretizirala s Priporočili BS. 
 
Priporočila BS so bila ustvarjena z namenom koordiniranja aktivnosti bank upnic pri podpori 
potencialno sposobnih podjetij s ciljem povečanja učinkovitosti reševanja podjetij v finančnih 
težavah izven formalnih insolvenčnih postopkov. Izkazalo se je, da so rezultati za banke upnice 
(in tudi prezadolžena podjetja) boljši, če se z medsebojnim sodelovanjem upnic in dolžnikov 
doseže pogodbeno prestrukturiranje. Priporočila BS se nanašajo na celotno obdobje postopka, 
tj. od zaznave finančnih težav s strani bank upnic do trenutka prestrukturiranja oz. odločitve, 
                                                 
87 Simoneti (2013), str. 13-14. 
88 Vuksanović, Dobrodošla prizadevanja za sistemsko razdolžitev (2013), str. 6-7. 
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da prestrukturiranje ni mogoče. Banka Slovenije podpira koordiniran nastop bank upnic v 
postopku finančnega prestrukturiranja, saj po njenem mnenju skupna in ustrezno koordinirana 
podpora bank upnic zagotavlja višjo stopnjo povračila dolga. Skladno z navedenim Priporočila 
BS določajo, da se banke upnice dogovorijo o skupnem odzivu na ugotovitev o finančnih 
težavah podjetja, aktivnosti, ki sledijo, pa naj bodo usmerjene k skupnemu cilju – finančnemu 
prestrukturiranju takega podjetja. Upniki naj poskrbijo za pošteno in enakovredno obravnavo 
in ukrepajo (posamično ali skupaj) proti prednostni obravnavi enega upnika s strani dolžnika.89  
 
5.1.3. Skrben neodvisni pregled  
 
Upniki v najkrajšem možnem času imenujejo enega predstavnika (koordinatorja), pooblaščeno 
osebo znotraj enega od upnikov, ki ima veliko izpostavljenost do dolžnika (vodilno 
banko/vodilno institucijo). Vodilna banka mora opredeliti cilje in pogoje, proaktivno 
organizirati razgovore med upniki in delovati kot koordinator med različnimi svetovalci. 
Naloga vodilne banke je, da vodi pogajanja z dolžnikom, pripravi predlog akcijskega načrta in 
terminski načrt kot izhodišče postopka prestrukturiranja90 ter zagotavlja koordinacijo med 
upniki in poskrbi, da so pomembne informacije posredovane vsem upnikom. Pomembno je, da 
vodilna institucija vzdržuje profesionalen odnos z vodstvom dolžnika.91 Na pobudo 
koordinatorja je imenovan upniški odbor, ki ga (običajno, ne pa nujno) sestavljajo tiste banke 
upnice, katerih izpostavljenost predstavlja glavnino dolga oz. prve tri banke upnice po velikosti 
izpostavljenosti,92 zagotovljeno pa mora biti zastopanje interesov vseh upnikov, ne glede na 
vrsto in velikost njihovih terjatev. Vsak član upniškega odbora potem skrbi za obveščenost 
določenih upnikov in poskrbi, da od njih pravočasno pridobi informacije, zato mora ravnati 
aktivno.93 Upniki imenujejo pooblaščenega revizorja ter hkrati angažirajo vrsto svetovalcev, 
pravnih in finančnih svetovalcev ter tudi računovodij ipd., ki bodo natančno preučili položaj 
družbe, zato pa morajo biti ustrezno usposobljeni.94 Povsem upravičeno je, da upniki angažirajo 
svetovalce, saj ne razpolagajo s podatki o družbi, s prestrukturiranjem pa prevzemajo nova 
                                                 
89 Priporočila BS, priloga Bančnega kodeksa, (2018), URL:  
file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018.pdf,  str. 7 (str. priloge 1). 
90 Banking Restructuring Techniques in the Economical Crisis Context, URL: 
http://store.ectap.ro/articole/421.pdf, str. 30-31.  
91 World Bank Study (2012), str. 38-39. 
92 Točka 4. Priporočil BS, priloga Bančnega kodeksa, 2018, str. 8 (str. priloge 2), 
file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018.pdf, tako tudi načelo 7, načela prestrukturiranja.  
93 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, načelo 7, str. 5. 
94 World Bank Study (2012), str. 38-39. 
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tveganja in pogosto tudi vstopajo v lastništvo družbe. Celovit neodvisen skrbni pregled, ki 
vključuje tako finančni kot pravni pregled družbe, je zato povsem na mestu in predstavlja tretjo 
fazo izvensodnega prestrukturiranja.95 Po pravnem in finančnem pregledu lahko strokovnjaki 
ocenijo likvidacijsko vrednost dolžnika in realno vrednost poplačila v insolvenčnih postopkih,96 
ta neodvisna ocena pa bo skupaj z mnenjem upnikov podlaga za njihovo nadaljnje ravnanje.97  
Izjemno pomembno je, da se natančno pregledajo obveznosti iz kreditnih pogodb, ki bodo 
predstavljale podlago za razvrstitev upnikov v različne skupine. »Za naše razmere je pomembna 
tudi pravna analiza navzkrižnih poslovnih, finančnih in lastniških povezav v povezanih 
podjetjih. Banke upnice imajo interes, da se vzpostavi pregleden poslovni in korporacijski 
model v dolžniku in se tako omejijo dodatna tveganja iz tega naslova.«98 Izpostaviti pa je treba 
visoke stroške, ki nastanejo pri takšnem skrbnem pregledu in katere lahko, skladno z 
dogovorom, nosijo upniki sami ali pa jih (in tako je običajno) preložijo na družbo.99  
 
Zelo pomembno je, da po skrbnem pregledu upniki pridobijo resnične in realne informacije, 
kar je možno le ob sodelovanju neodvisnih strokovnjakov,100 ki morajo delo v zvezi s 
prestrukturiranjem obravnavati prioritetno in postopati brez nepotrebnih zamud.101 Upniki 
navadno ne zaupajo poročilu, ki so ga pripravili strokovnjaki po naročilu družbe oz. so do tega 
upravičeno skeptični. Težava se pojavi pri neodvisnosti oz. videzu neodvisnosti strokovnjakov, 
saj gre v večini primerov za večja podjetja, ki so morda v preteklosti že sodelovala bodisi s 
katerim od upnikov, bodisi z družbo, zato se lahko pojavi dvom o neodvisnosti pripravljenega 
poročila. Zanje namreč obstaja bojazen, da si bo katera od strank naslednjič raje izbrala drugo 
podjetje, zato bodo še posebej previdni in morda ocenili stanje tako, da bo stranka, s katero si 
obetajo posle tudi v prihodnosti, zadovoljna. Vsekakor sodelovanje z že poznanimi strokovnjaki 
vpliva vsaj na videz neodvisnosti.102 
 
                                                 
95 Ilić, Finančno prestrukturiranje sistemskih podjetij (2014), URL: 
http://www.sloarbitration.eu/Portals/0/Konferenca_slovenske_arbitraze/2014/Financno%20prestrukturiranje%20
sistemskih%20podjetij_mag.%20Uro%C5%A1%20Ili%C4%87.pdf, str. 4. 
96 Simoneti (2013), str. 14.  
97 Točka 6. Priporočil BS, priloga Bančnega kodesksa (2018), URL: 
file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018.pdf, str. 8 (str. priloge 2). 
98Simoneti (2013) str. 14.  
99 Glej poglavje: 6.4. Stroški. 
100 World Bank Study (2012), str. 39. 
101 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, načelo 3, str. 1. 
102 World Bank Study (2012), str. 39. 
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Ne glede na navedeno ima vsak upnik pravico do lastne poslovne presoje, ker pa ima odločitev 
enega upnika vpliv na položaj ostalih upnikov, se od vsakega upnika pričakuje, da to upošteva 
pri sprejemu odločitve. Priporočila BS so jasna glede (poskušanja) izboljševanja položaja enega 
upnika na račun drugih upnikov in v primeru ravnanj upnika, ki škoduje ostalim upnikom 
določajo, da se takšna ravnanja obravnavajo kot oškodovanje upnikov.103  
 
5.1.4.  Neenak položaj bank upnic  
 
Kot ključna težava pri sodelovanju bank upnic se pokaže njihov neenak položaj v postopku 
prestrukturiranja in s tem pravična obravnava zavarovanih upnikov.104 V okviru prestrukturiranj 
se banke upnice pogosto znajdejo v zelo različnih položajih, zlasti zaradi višine terjatev in 
zavarovanj. Te razlike pa pripeljejo do nesoglasij in celo tihih »izsiljevanj«105, saj si vsaka 
upnica v danih razmerah želi izboriti kar najboljši položaj zase. Položaj bank upnic glede 
zavarovanj je lahko bistveno drugačen, nekatere upnice svojih terjatev nimajo zavarovanih, 
druge imajo slaba zavarovanja, tretje pa prvovrstna zavarovanja (sem vključujemo zlasti 
hipoteke, zastavne pravice na delnicah ipd.). Zato si lahko nekatere upnice, predvsem bodo to 
tiste s slabšimi zavarovanji, še pred začetkom pogajanj skušajo izboriti pravico zahtevati 
takojšnje poplačilo svoje terjatve v primeru odprodaje premoženja družbe, tj. pravico 
prednostnega poplačila terjatev, kar sicer ne bo vplivalo na imetnike zastavnih pravic na tem 
premoženju, saj je zastavna pravica, zakonsko gledano, pravica prednostnega poplačila in 
omogoča imetniku poplačilo terjatve iz sredstev, dobljenih s prodajo. V praksi lahko pride tudi 
do pogojevanja pristopa k prestrukturiranju dolžnika z dogovori, ki bodo izboljšali položaj 
slabše zavarovanim upnikom (z dogovori o senioriteti njihovih terjatev ali s pravico slabše 
zavarovane banke upnice sprožiti predčasno zapadlost svojih terjatev, v primeru, da zapadejo 
terjatve drugih upnic). 106 
 
V krovni pogodbi o finančnem prestrukturiranju Družbe X so si banke upnice zagotovile nova 
zavarovanja ter tudi določile vrstni red novih zavarovanj, sicer pa so imele upnice do Družbe 
X, z redkimi izjemami, obveznosti iz kreditnih pogodb podobno zavarovane, v večji meri je to 
                                                 
103 Točka 10. Priporočil BS, priloga Bančnega kodeksa (2018), URL: 
file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/BancniKodeks_apr2018.pdf, str. 8 (str. priloge 2). 
104 Simoneti (2013), str. 10.  
105 Tako Kavčič v: Prestrukturiranje prezadolženih dolžnikov – pravne izkušnje iz prakse (2014).  
106 Kavčič (2014), str. 37. 
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pomenilo, da so bila zavarovanja slaba ali pa jih sploh ni bilo. Tudi zato so banke v krovni 
pogodbi skupaj dodatno zavarovale svoj položaj.   
 
5.2.MIROVANJE OZ. MORATORIJ (ang. moratorium, standstill)107 
 
Upniki in dolžnik bodo zaradi potrebe po stabilnem okolju določili časovno obdobje 
pogajanja.108 Za to časovno obdobje sprejmejo dogovor, t.i. standstill agreement oz. moratorij, 
ki predstavlja predpogoj sklenitvi pogodbe o finančnem prestrukturiranju in zato v postopku 
dogovarjanja predstavlja prvi korak. Standstill je faza vsesplošnega moratorija z učinki od točno 
določenega datuma dalje, ki od upnikov zahteva, da nekatere svoje individualne pravice 
podredijo večinski odločitvi sodelujočih upnikov.109 Banke se v fazi mirovanja zavežejo, »da 
bodo zgolj skupaj nastopale pri urejanju kreditnih razmerij z dolžnikom, in se med drugim 
dogovorijo tudi za opustitev sklepanja dodatnih zavarovanj mimo drugih bank upnic ter kakršno 
koli dajanje prednosti enemu izmed upnikov pred drugimi upniki (načelo enake obravnave vseh 
upnikov)«110, skladno s tem se lahko dodatno dogovorijo, da bodo skupaj zahtevale dodatna 
zavarovanja ter izposlovale višje cene obstoječih posojil. V fazi mirovanja je zelo pomembno 
zagotovilo bank upnic, da ne bodo začele ali nadaljevale sodnih postopkov izterjave dolga od 
družbe in da ne bodo zmanjšale, odstopile ali spremenile neporavnanih obveznosti.  Dodatno 
se lahko dogovorijo tudi, da bodo dale družbi nova posojila.111 Namen moratorija je zagotoviti, 
da se vse odločitve v zvezi s prestrukturiranjem sprejmejo na podlagi celotnih in zanesljivih 
informacij.112   
 
5.2.1. Elementi moratorija  
 
Moratorij predstavlja sredstvo za doseganje cilja (prestrukturiranje) in ni cilj sam po sebi. 
Stopnja dodatne stabilnosti, ki jo je treba zagotoviti za iskanje ustrezne rešitve bo narekovala 
način vzpostavitve moratorija (zgolj neformalni dogovor ali pogodbeni zavezujoč dogovori), 
čas, za katerega se določi, in njegov obseg. Na tem mestu se pojavijo predvsem vprašanja glede 
bank upnic, in sicer koliko je vseh bank upnic, kolikšna so razhajanja njihovih stališč glede 
                                                 
107 Pojmi bodo tekom naloge uporabljeni kot sinonimi. 
108 World Bank Study (2012), str. 38. 
109 Hedges (2010), str. 163. 
110 Kavčič (2014), str. 37. 
111 Hedges (2010), str. 163-169. 
112 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, načelo 4, str. 2. 
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ustrezne rešitve, ali podpirajo družbo pri reševanju težav. Elementi, ki določajo verjetno 
časovno obdobje (povsem natančnega časovnega okvirja v samem začetku praktično ni mogoče 
določiti), za katerega se bo določil moratorij, so predvsem: kompleksnost oz. razvejanost 
aktivnosti družbe, do kam sega njeno poslovanje (čezmejno), koliko operativnih enot ima 
družba ipd. Kot pomembno se kaže tudi vprašanje, kaj se skuša z moratorijem doseči: ali gre 
za preprečevanje bankam upnicam, da bi vsaka posamezno ukrepala med nujnim pogajanjem z 
družbo; ali gre zgolj za čas, ki je potreben za  celoten računovodski pregled (ang. full 
accountants review); ali je moratorij namenjen odprodaji nepotrebnega premoženja družbe; ali 
je namenjen zagotavljanju boljšega položaja bank upnic (posojilodajalcev) npr. z zbiranjem 
novih sredstev. 113  
 
Eno od ključnih vprašanj tako za upnike kot tudi za družbo v težavah je zagotovo čas, za 
katerega se vzpostavi moratorij. Za družbo samo je namreč pomembno, da nadaljuje s svojim 
tekočim poslovanjem (ang. day to day operations), banke upnice pa s tem tvegajo, da pride do 
poslabšanja položaja družbe. Standstill je torej takoj ob določitvi časovno omejen (praviloma 
se določi za obdobje 90 dni oz. tri mesece) na obdobje, ki je potrebno za zbiranje informacij, 
pripravo ocene dolgoročne gospodarske konkurenčnosti družbe (ang. economic viability) in 
pripravo osnutka poslovnega načrta in načrta finančnega prestrukturiranja.114 Določi se čim 
krajše obdobje (ki pa mora biti ustrezno dolgo, da se preuči možne rešitve) z možnostjo 
podaljšanja, ki naj bi bila izjema in ne pravilo.115 V primeru prestrukturiranja Družbe X je bil 
standstill agreement sprva določen za 6 mesecev, nato pa večkrat podaljšan, da je na koncu t.i. 
faza mirovanja trajala kar 15 mesecev. V tem času je Družba X postajala vedno bolj zadolžena 
pri dobaviteljih, ki so posledično dobavljali material v manjših količinah in po občutno višji 
ceni. 
 
5.2.2. Prednosti in slabosti moratorija 
 
Ključna prednost moratorija je stabilnost, ki jo zagotavlja, v smislu, da gre za obdobje, ko niti 
družbi niti bankam upnicam ni treba skrbeti, da bo ena od bank upnic sprožila pravne postopke, 
zahtevala takojšne poplačilo dolgov ipd., kar vse bi vplivalo na možnost prestrukturiranja, in 
                                                 
113 Hedges (2010), str. 165-169. 
114 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, načelo 4, str. 2. 
115 Angleška različica načel govori o podaljšanju mirovanja »in extraordinary circumstances«. 
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okvir v katerem se vse sodelujoče strani lahko dogovorijo o primernem ukrepanju, tj. sklenejo 
sporazum glede okvirnih pogojev prestrukturiranja. Kljub temu pa moramo biti pozorni tudi na 
negativne/slabe strani moratorija, ena od njih je zagotovo ta, da ko je enkrat uveden moratorij, 
v praksi ni več poti nazaj, kar lahko vodi v pomanjkanje fleksibilnih rešitev, druga slabost pa 
je, da se pozornost preusmeri na medbančna dogovarjanja, ki so lahko zelo zahtevna, saj doseči 
konsenz vseh bank upnic lahko predstavlja precej velik izziv. Ob pogajanjih oz. iskanju 
konsenza med bankami upnicami pa se pogosto zanemari glavni cilj moratorija, ki je doseči 
ustrezno finančno strukturo družbe v težavah. Navedena težava se pojavi predvsem v zgodnji 
fazi dogovarjanja ob zadovoljivi stopnji poenotenja bank glede ključnih medsebojnih vprašanj, 
pa se pozornost preusmeri nazaj k iskanju rešitev za družbo v težavah.116 
6. KROVNA POGODBA O FINANČNEM PRESTRUKTURIRANJU  
 
Predzadnja faza finančnega prestrukturiranja je sklenitev sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju,117 t.i. Krovna pogodba o finančnem prestrukturiranju (master restructuring 
agreement, v nadaljevanju: »krovna pogodba«). V primeru finančnega prestrukturiranja Družbe 
X so bile uporabljene tako tehnike finančnega prestrukturiranja pasive118, v konkretnem 
primeru reprogramiranje dolgov; tehnike finančnega prestrukturiranja na strani sredstev119, 
prodana so bila poslovno nepotrebna sredstva ter tehnike finančnega prestrukturiranja, ki 
vplivajo na obe strani bilance stanja, konkretno dokapitalizacija, ki je bila izvedena s konverzijo 
dolgov v delnice Družbe X. Nekatere banke upnice so Družbi X odobrile dodatno financiranje 
v obliki kreditne pogodbe. Uspešno prestrukturiranje je lahko doseženo takrat, ko ima dolžnik 
dostop do sredstev, ki zagotovijo njegovo nadaljnje poslovanje. Takšno dodatno financiranje 
prezadolženega dolžnika, t.i.  »throwing good money after bad«120, pogosto predstavlja resno 
težavo, ki jo upniki rešijo z medsebojnim dogovorom, v katerem določijo tudi prednost pri 
plačilu novo nastalega posojila med postopkom izvensodnega prestrukturiranja za primer 
formalnega insolvenčnega postopka.121 
 
                                                 
116 Hedges (2010), str. 164-165. 
117 Ilić U., Finančno prestrukturiranje sistemskih podjetij, (2014), URL: 
 http://www.sloarbitration.eu/Portals/0/Konferenca-slovenske-
arbitraze/2014/Financno%20prestrukturiranje%20sistemskih%20podjetij_mag.%20Uro%C5%A1%20Ili%C4%8
7.pdf, str. 4. 
118 Poslovne finance, file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/ulj_prf_pr1_fin_sno_poslovne_finance_01.pdf. 
119 Poslovne finance, file:///C:/Users/uporabnik/Downloads/ulj_prf_pr1_fin_sno_poslovne_finance_01.pdf. 
120 Tako v: World Bank Study, Out-Of-Court Debt Restructuring (2011), str.39. 
121 World Bank Study, (2011), str. 39. 
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V nadaljevanju bodo predstavljeni nekateri elementi krovne pogodbe, pri čemer bodo za 
namene te magistrske naloge nekateri (najpomembnejši) elementi dodatno razdelani. Krovna 
pogodba, sklenjena med Družbo X in ostalimi strankami (banke upnice in ostali dolžniki) v 
prvem delu vsebuje natančne definicije pojmom, uporabljenih v krovni pogodbi, ter dodatno 
razlago. Sledi opredelitev predmeta krovne pogodbe ter posebno poglavje o konverziji terjatev 
bank v osnovni kapital z namenom kasnejše skupne prodaje122 in poglavje o reprogramiranju 
dolgov.123 Banke upnice so se v krovni pogodbi tudi zavezale k sklenitvi medsebojnega 
sporazuma z opredelitvijo njegovih glavnih elementov, ter k sklenitvi dodatkov h krovni 
pogodbi. Ker Gospodarska družba X posluje z bančnimi garancijami124, je v krovni pogodbi 
posebno poglavje namenjeno garancijam125. Sledijo poglavja o zavarovanjih126, obrestih, 
nadomestilih, stroških127, davkih, zagotovilih in jamstvih ter zavezah (splošne, posebne, 
finančne)128, odškodninah, kršitvah, spremembah strank, vlogi agentov itd. ter na koncu še 
določitev prava in končne določbe. Seveda pa so sestavni del krovne pogodbe tudi priloge, iz 
katerih izhaja delitev bank v različne skupine, struktura dolgov pred in po izvedeni konverziji, 
seznam nepotrebnih sredstev dolžnikov itd.  
 
6.1.KONVERZIJA TERJATEV BANK UPNIC V DELEŽE (ang. Debt to equity swap) 
 
Konverzija terjatve v delež (ang. debt to equity swap) pomeni povečanje osnovnega kapitala, 
ki se izvede s stvarnim vložkom, katerega predmet je terjatev upnika do družbe. Osnovni kapital 
družbe se torej poveča na način, da upniki vplačajo nove delnice s cediranjem svoje terjatve do 
družbe, na družbo. 129  Družba tako postane upnik in dolžnik terjatve, s čimer pride do združitve, 
ki jo ureja prvi odstavek 328. člena Obligacijskega zakonika (v nadaljevanju OZ), ki določa, da 
v primeru združitve upnika in dolžnika v isti osebi, terjatev preneha. 130 Za banke konverzija 
terjatev v delež navadno ne pomeni najbolj ugodne rešitve, je pa na drugi strani za družbo 
pogosto edina realna možnost, da se ji v kratkem času zagotovi dolgoročno vzdržno strukturo 
financiranja. Banke upnice morajo v primeru vstopanja v lastništvo predvideti tudi izstop in v 
                                                 
122 Glej poglavje: 6.1. Konverzija terjatev bank upnic v deleže (debt to equity swap) 
123 Glej poglavje: 6.2. Reprogramiranje dolgov 
124 instrument zavarovanja s katerim se banka nepreklicno obveže, da bo upravičencu izplačala garancijski znesek, 
če njen komitent ne izpolni pogodbenih obveznosti. 
125 Glej poglavje: 6.3. Bančna garancija. 
126 Glej poglavje: 5.1. Sodelovanje bank upnic.  
127 Glej poglavje: 6.4. Stroški. 
128 Glej poglavje: 6.6. Zaveze. 





naprej izdelati skupno strategijo izstopa. Strategija bank upnic je običajno pridobitev 
kontrolnega deleža in kasnejša prodaja na mednarodnem razpisu.131 Z vidika prezadolžene 
družbe konverzija terjatev pomeni zmanjšanje obveznosti ter hkratni povečanje lastnega 
kapitala, kar izboljša strukturo virov financiranja družbe.132  
 
Eno poglavje krovne pogodbe je bilo namenjeno konverziji terjatev, saj so banke upnice svoje 
terjatve do Družbe X delno pretvorile v njen osnovni kapital z namenom kar najboljše kasnejše 
skupne prodaje tako pridobljenih delnic in s ciljem sorazmernega poplačila bank iz izkupička 
prodaje. Konverzija terjatev je bila izvedena v obdobju mirovanja, in sicer je bil najprej sprejet 
sklep o zmanjšanju osnovnega kapitala Družbe X, skladno s pravili o poenostavljenem 
zmanjšanju osnovnega kapitala, kot jih določa Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1),133 
zaradi kritja čiste izgube poslovnega leta, s katerim se je osnovni kapital družbe zmanjšal za 
prbl. 3,5 milijona €. Zmanjšanje je bilo izvedeno z zmanjševanjem nominalnega zneska delnic. 
Hkrati pa se je izvedlo povečanje osnovnega kapitala (z novimi stvarnimi vložki), z izdajo novih 
navadnih kosovnih delnic, ki tvorijo isti razred z že izdanimi rednimi delnicami Družbe X in 
dajejo delničarjem pravico do udeležbe pri upravljanju, pravico do udeležbe pri dobička in 
pravico do sorazmernega dela preostalega dela premoženja po likvidaciji ali stečaju. Prednostna 
pravica obstoječih delničarjev do novih delnic je bila v celoti izključena. Določeni upniki 
Družbe X (vse banke upnice) so vpisale in vplačale delnice s stvarnimi vložki tako, da so 
prenesle (del ali celotno) svojo terjatev do Družbe X na Družbo X, pri čemer je vsak upnik na 
podlagi vplačila stvarnega vložka (prenosa terjatve) pridobil eno delnico s pripadajočim 
zneskom delnice 1 EUR za vsak evro prenesene terjatve (pri čemer je skupni znesek tako 
prenesenih terjatev znašal prbl. 4 milijone evrov).134  
 
Banke upnice so v krovni pogodbi tudi določile razmerje morebitnih odpisov reprogramiranih 
terjatev, v primeru da znesek iz naslova prodaje delnic, ki so jih konvertirale, ne bi zadostoval 
za popolno poplačilo terjatev in hkrati opredelile časovni vidik prodaje. Banke upnice so se s 
krovno pogodbo primarno zavezale k skupni prodaji delnic po ceni in pod pogoji, ki jih bo 
potrdila večina bank upnic. V primeru individualne prodaje s strani ene banke upnice pa krovna 
pogodba določa pravico ostalih bank upnic, da sodelujejo pri takšni prodaji pod enakimi pogoji. 
                                                 
131 Simoneti (2013), str. 14-15.  
132 Plavšak (2013), str. 117. 
133 Kocbek M., Veliki komentar zakona o gospodarskih družbah, 2. dopolnjena izdaja z novelami ZGD-1A do 
ZGD 1H, 2.knjiga 253. do 532. člen, 2014, str. 401. 
134 Notarski zapisnik skupščine Družbe X. 
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V krovni pogodbi je določeno, da se kupnina (prejeta iz prodaje delnic, dokapitalizacije s strani 
investitorja, iz naslova odkupov terjatev ipd.) najprej nameni za poplačilo terjatev bank, po 
stanju na določen presečni dan in ob upoštevanju dogovorjenih odpisov (»striženju« ang. 
haircuts) po principu pro rata, morebitni preostanek pa se porazdeli bankam imetnicam delnic 
Družbe X in se transakcija temu ustrezno pravno regulira. Dejanska prodaja delnic Družbe X 
se je sicer izvedla precej kasneje, kot so prvotno načrtovale banke upnice, vendar je bila prodaja 




Med možnimi ukrepi prestrukturiranja, ki jih navaja Banka Slovenije, je na prvem mestu  
»reprogramiranje/refinanciranje obstoječih naložb banke (npr. potrebam in zmožnostim 
ustrezneje prilagojena dinamika odplačevanja, kjer je osnova projekcija denarnih tokov).«135 
Poglavje krovne pogodbe o reprogramu obstoječih terjatev najprej določa, da se plačilo 
reprogramiranih terjatev odloži za 6 mesecev. Po izteku 6-mesečnega odloga terjatev se začnejo  
terjatve odplačevati mesečno, skladno s planom odplačil, ki je kot sestavni del krovne pogodbe 
priložen na koncu. V pogodbi pa je določen tudi odlog neporavnanih obresti, ob določbi, da se 
te sicer prednostno poplačajo iz sproščenih zadržanih zneskov po poslih.136 Nadalje krovna 
pogodba določa, da se obrestne mere pogodbenih in zamudnih obresti iz kreditnih pogodb 
spremenijo s to pogodbo. Tako je bila v krovni pogodbi določena nova obrestna mera za 
posojila iz kreditnih pogodb bank upnic, ki se je sicer že tekom mirovanja povečevala in je bila 
na koncu občutno višja od tiste, določene v osnovnih kreditnih pogodbah. Na tem mestu gre 
poudariti dejstvo, da dvigovanje obrestne mere prezadolženemu podjetju pomeni samo dodatno 
obremenitev, ki ne prinese pozitivnih rezultatov niti upnikom niti dolžniku. Z višanjem obrestne 
mere, če je obresti treba odplačevati sproti, se likvidnost družbe še zmanjšuje. Razlogov za tak 
ukrep, še posebej v luči iskanja dolgoročne rešitve za družbo, ki jo s pomočjo prestrukturiranja 
želimo obdržati na trgu, ni videti drugje, kot v koristi za upnike, kar pa ni skladno z Načeli 
prestrukturiranja, ki narekujejo upnikom, naj si prizadevajo »zmanjšati svoje tveganje in s tem 
povečati verjetnost povračila predvsem z izboljšanjem zavarovanja in prihodki, odvisnimi od 
                                                 
135 Banka Slovenije, Smernice za upravljanje s slabimi terjatvami (2015), URL: 
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/uploaded/Finan%C4%8Dna%20stabilnost%2FSMERNICE_za_U
PRAVLJANJE_S_PROBLEMATI%C4%8CNIMI_terjatvami_KONCNA_22_5_2015.pdf, str. 4. 
136 Zaradi poslovanja na način, da so kupci zadržali 10% znesek, kot zavarovanje tveganja neizpolnitve oz. 
nepravilne oz. nepravočasne izpolnitve (čemur sicer služijo bančne garancije), je bilo pričakovati, da bo ob 
sprostitvah teh zneskov v družbo prišla večja količina denarja.  
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povečanja donosnosti podjetja, in ne preprosto z višjimi obrestnimi merami in zaračunavanjem 
provizije za prestrukturiranje«137 
 
Zaradi različnih pogojev in zavarovanj posojil, ki jih ima Družba X pri različnih bankah, so tudi 
reprogramirane terjatve v krovni pogodbi razdeljene v skupine, pogoji poplačila za vsako 
skupino so drugačni, pri čemer je določen vrstni red poplačila terjatev po skupinah. Poplačilo 
terjatev je določeno na način, da se terjatve 1. skupine poplačajo prednostno, do (s krovno 
pogodbo) določenega odstotka takih reprogramiranih terjatev, sledi poplačilo terjatev 2. 
skupine z določenim (skoraj polovico napram odstotkom, določenem za 1. skupino) nižjim % 
poplačila, preostanek se razdeli med terjatve, razporejene v nadaljnje skupine. Krovna pogodba 
določa tudi, da se bodo reprogramirane terjatve poplačevale iz razpoložljivega denarnega toka 
Družbe X (free cash flow – FCF). Ob tem pa določa  še pravilo, da se morajo izjemni prilivi ali 
presežki porabiti za obvezno predčasno vračilo reprogramiranih terjatev iz 1. in 2. skupine, 
morebitni preostanek pa po principu pro rata za poplačilo vseh terjatev.  Razpoložljivi denarni 
tok (FCF) se preverja letno, na podlagi revidiranih izkazov Družbe X, pri čemer velja 
(poenostavljeno) FCF = denarni tok iz poslovanja - obresti iz naslova plačil posojil prejetih od 
bank - obveznosti iz naslova leasingov - davek na dobiček - neto investicije v dolgoročna 
poslovna sredstva v posameznem poslovnem letu v skladu z načrtom, ki ga pripravi Družba X 
in s katerim soglaša večina bank upnic. 
 
6.2.1. Predčasno odplačilo  
 
Krovna pogodba določa, da predčasno odplačilo dolgov sicer ni dovoljeno, je pa v nekaterih 
primerih določeno kot obvezno, in sicer v primeru nezakonitosti (če za banko postane 
izpolnjevanje njenih obveznosti nezakonito), v primeru prodaje poslovnega premoženja Družbe 
X, le-to je navedeno v prilogi krovne pogodbe (celotno kupnino je treba porabiti za predčasno 
odplačilo obstoječih terjatev oz. reprogramiranih terjatev). Kljub takšnemu določilu pa Družba 
X celotne kupnine od prodaje poslovnega premoženja ni mogla nameniti predčasnemu 
odplačilu. V nekaj primerih je Družba X prišla do situacije, ko prodaja na način, da se prejeta 
kupnina v celoti porabi za predčasno odplačilo terjatev, ni bila mogoča. V vsakem takšnem 
primeru je Družba X morala pridobiti soglasje večine bank upnic, da kupnino porabi drugače, 
                                                 
137 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2012),  URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, str. 7-8. 
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kot je to določeno s krovno pogodbo. Družba X je v ta namen vsakokrat morala podati poseben 
predlog v katerem je specificirala, čemu bo namenila kupnino od prodaje konkretnega 
premoženja. Družba X je odprodajo poslovnega premoženja realizirala po podpisu Krovne 
pogodbe. V primeru prodaje specifičnih proizvodnih sredstev je morala (zaradi določb 
relevantne zakonodaje) Družba X ta sredstva prodati točno določeni družbi, ki pa je do Družbe 
X imela veliko terjatev, zato se je kupnina v celoti kompenzirala s temi terjatvami, banke pa so 
pri tej prodaji ostale praznih rok. Družba X je imela v lasti tudi nekaj nepremičnin, ki so bile 
ocenjene kot nepotrebno premoženje in so zato začele odprodajati. V primeru prodaje poslovnih 
prostorov na eni od lokacij je prišlo do situacije, ko je bil edini kupec družba, ki je imela do 
Družbe X terjatve, zato je v tem primeru obstajala zgolj možnost prodaje s kompenzacijo ali 
preložitev prodaje. Tudi v tem primeru je po soglasju upnic prišlo do prodaje, kupnina se je 
delno kompenzirala s terjatvami, preostanek pa se je razdelil med banke upnice. V preostalem 
delu prodanih nepotrebnih sredstev družbe se je kupnina namenila predčasnemu odplačilu, ker 
pa je do prodaje nepotrebnega premoženja prišlo relativno pozno, se ta v relevantnem obdobju 
niti ni izvedla do konca. Obvezno predčasno odplačilo je bilo določeno tudi v primeru 
sprememb lastniške strukture (če bi kdo pridobil 50 % +1 delnico, obstaja pravilo takojšnjega 
predčasnega odplačila vseh reprogramiranih terjatev). Predčasno odplačilo nastopi tudi v 
primeru presežka razpoložljivega denarnega toka (tj. če ta ostane po poravnavi reprogramiranih 
terjatev, kot se ugotovi na podlagi revidiranih letnih finančnih izkazov), prostovoljno predčasno 
odplačilo pa je dovoljeno zgolj pod pogojem, da Družba X tem obvesti Agenta vsaj 30 delovnih 




Dodatno težavo pa je Družbi X predstavljala narava njenega poslovanja, saj posluje v veliki 
meri z bančnimi garancijami, katerih banke upnice v fazi mirovanja niso dodatno izdajale. 
Bančna garancija je v poslovni praksi nekaterih panog, predvsem kjer gre za zahtevnejše in 
dolgoročnejše posle večje vrednosti, pomemben in pogost način zaščite pred tveganjem 
neizpolnitve, nepravočasne ali nepravilne izpolnitve pogodbenih obveznosti. V sodobni 
poslovni praksi se kot jamstvo pogosto uporabljajo tretje osebe za pravilno izpolnitev 
obveznosti.138 »V poslovni praksi, tudi slovenski, se bančne garancije uporabljajo že vrsto let. 
V primerjalnem pravu so predstavljene kot avtonomen institut poslovne prakse, saj v večini 
                                                 




pravnih redov niso urejene.«139 Garancije so tako predstavljale pogajalsko prednost upnic in 
šibko točko Družbe X, ki je za izpolnitev svojih obveznosti morala poiskati drugo jamstvo 
kupcem, saj so postali ti, zaradi finančnih težav Družbe X, bolj skeptični. Družba X je v 
ključnem letu (čas, ko je bil vzpostavljen moratorij) izgubila veliko poslov, ker ni zagotavljala 
garancij, ker jih od bank ni več dobila. Težave, ki jih je imela Družba X na strani dobave 
materiala, so se prelile na stran kupcev, ki so ostajali v dvomu, ali bo Družba X od dobaviteljev 
sploh dobila dovolj materiala, da izpolni obveznosti, ki jih ima do kupcev. Prav tako je za kupce 
obstajalo tveganje, da bo Družba X klavrno končala v enem od insolvenčnih postopkov in 
posledično ne bo izpolnila svojih pogodbenih obveznosti. Brez t.i. storitvenih in dobavnih 
garancij (ang. service/supply guarantees)140, ki bi kupce zaščitile pred tveganjem neizpolnitve 
obveznosti Družbe X, je bil že okrnjenemu poslovanju Družbe X zadan še en hud udarec. 
Družba X je bila primorana kupcem nuditi drugačno jamstvo, in sicer v obliki 10 % zadržanja 
zneska kupnine, kar je pomenilo dodatno omejitev pritoka sredstev v finančno že precej izžeto 
Družbo X. S tem se je še zniževala likvidnost, ob hkratnem podaljšanju zamud pri plačevanju 
obveznosti dobaviteljem. Na strani dobave so se težave Družbe X kazale v naraščanju dolga do 
dolgoletnih poslovnih partnerjev, ki so bili stanje pripravljeni vsaj nekaj časa (predvsem tudi 
zaradi dolgoletnega dobrega poslovanja) vzdrževati, predvsem tako, da so zamude pri plačilih 
tolerirali, nekateri so celo zvišali dogovorjene limite. Tveganje neplačila pa se je počasi 
vključilo v ceno dobavljenega materiala, ki je skokovito narasla. Posledično so se finančne 
težave v času moratorija poglabljale in ustvarile v Družbi X tako nevzdržne pogoje, da je bila 
na robu stečaja. V tem delu je mogoče govoriti o (nenamernem) neučinkovitem delovanju bank 
upnic, ki niso dovolj verjele v Družbo X, zato so na neki točki (začasno) pozabile na končni cilj 
prestrukturiranja, tj. zagotoviti dolgoročno uspešno poslovanje in konkurenčnost 
prestrukturirane družbe.141  
 
Zaradi načina poslovanja Družbe X je poglavje o bančnih garancijah neizogiben del krovne 
pogodbe, v kateri so banke odločile, da bodo podprle poslovanje Družbe X z izdajo novih 
bančnih garancij. Poglavje o garancijah natančno določa, da bodo (nekatere) banke na 
utemeljeno zahtevo Družbe X (pod pogojem sklenitve ustreznih pogodb – npr. o izdaji garancij) 
odobrile podaljševanje ali nadomestitev obstoječih garancij in odobrile izdajanje novih 
                                                 
139 Vesenjak, Neodvisna bančna garancija in primerljiva zavarovanja (2017), str. 479. 
140 Jus (2010), str. 62. 
141 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2012),  URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, načelo 1, str. 1. 
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garancij. Tako za obstoječe kot za nove garancije so predvideni pogoji (npr. določitev 
vsakokratnega skupnega možnega zneska novih garancij, zavarovanje za izdajo novih garancij, 
prizadevanje družbe, da pri sklenjenih poslih ne bodo zahtevane garancije, prizadevanje bank 
za sklenitev dogovorov o izdaji garancij v roku 30 dni od sklenitve krovne pogodbe, 
enakopravno in enakomerno obravnavanje bank pri sklenitvi novih garancij ipd.), določen pa 
je tudi prednostni položaj bank, ki izdajo nove garancije, v smislu, da imajo prednost pri 
poplačilu in zavarovanju terjatev iz naslova morebitnega unovčenja tako izdane garancije, in 
sicer se terjatve iz naslova unovčenja bančne garancije poplačajo iz razpoložljivega denarnega 
toka, t.i. free cash flow (FCF) in iz novih zavarovanj. Kot posledica izdajanja novih garancij je 
določeno prehajanje bank, ki novo garancijo izdajo, med skupinami terjatev (kot so opredeljene 




Običajno je, da upniki od družbe zahtevajo, da prevzame vse stroške, ki nastanejo v okviru 
prestrukturiranja, to so stroški, ki nastanejo zaradi sestajanj upnikov in dolžnikov, stroški, ki 
nastanejo v zvezi s sestavo pogodbe, stroški strokovnih svetovalcev ipd. Upniki morajo stremeti 
k temu, da družbi pomagajo nadzirati in obvladovati nastajajoče stroške. Vse razumno nastale 
stroške mora v okviru prestrukturiranja dolga družba povrniti prednostno, v primeru neizvedbe 
prestrukturiranja pa jih nosijo upniki sorazmerno s svojo izpostavljenostjo.142 Družba, ki je sicer 
v postopku prestrukturiranja ravno zaradi finančnih težav, si s tem nakoplje dodatne stroške, ki 
lahko preko celotnega postopka prestrukturiranja poskočijo na vrtoglave zneske. Krovna 
pogodba  glede stroškov določa, da mora Družba X bankam, agentu in agentu za zavarovanja 
na njihovo zahtevo povrniti vse dokumentirane in razumno nastale stroške. Med te štejejo tudi 
stroški zunanjih pravnih svetovalcev in drugih svetovalcev in vsi stroški, ki so bankam, agentu 
in agentu za zavarovanja nastali s pripravo in sklenitvijo pogodbene dokumentacije, vse stroške 
povezane z ustanovitvijo, uveljavitvijo, prenehanjem zavarovanj, spremembami in 
dopolnitvami pogodbe. Družba X je tako morala poravnati vse navedene stroške, ki so skupno 
znašali prbl. 1 milijon €.  
 
                                                 
142 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2012),  URL: 
https://www.zdruzenje-manager.si/assets/Baza-znanja/Zakonodaja/Slovenska-nacela-prestrukturiranja-dolga-
2011.pdf, načelo 10, str. 6. 
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6.5.ZAGOTOVILA IN JAMSTVA  
 
Poglavje Krovne pogodbe o zagotovilih in jamstvih je namenjeno zavarovanju upnikov zaradi 
morebitnih nepravilnosti Družbe X. S poslovnimi zagotovili in jamstvi se družba zaveže, da bo 
imela dogovorjene lastnosti in upnikom na ta način zagotovi, da deluje skladno s predpisi in 
pogodbami in jim jamči: 
- da je (Družba X in vsaka njena odvisna družba) pravilno ustanovljena in veljavno 
obstoječa gospodarska družba, ki lahko prosto razpolaga s svojimi sredstvi in ima 
poslovno sposobnost za opravljanje svoje dejavnosti;  
- da ima poslovno sposobnost tako skleniti Krovno pogodbo (in drugo dokumentacijo) 
kot tudi izvrševati z njo določene pravice in obveznosti (in je za ta namen pridobila tudi 
vsa predpisana dovoljenja, ki so v celoti veljavna); 
- da je Krovno pogodbo podpisala oseba, ki je zakoniti zastopnik Družbe X ali od 
zakonitega zastopnika pooblaščena oseba in kot taka tudi vpisana v relevantni register; 
- da s sklenitvijo in izvajanjem Krovne pogodbe niso kršeni ustanovni akti ali dovoljenja 
pristojnih organov Družbe X (in njenih odvisnih družb), niti predpisi, pogodbe, pravni 
posli, kršitev katerih bi, po mnenju večine upnic, lahko imela neugoden vpliv; 
- da ima (in imajo tudi vse njene odvisne družbe) vsa potrebna dovoljenja (s področja 
varstva okolja, zdravja zaposlenih ipd.) in jih tudi spoštuje in izvršuje;  
- da ne krši nobenih zakonov ali predpisov, pravilno izpolnjuje vse javnopravne 
obveznosti (davke, prispevke, takse, ipd.) ter tudi obveznosti naložene s predpisi in 
pogodbami s tretjimi izpolnjuje pravilno in pravočasno (prav tako pa tudi njene odvisne 
družbe); 
- da ni v insolvenčnem postopku (likvidaciji, stečaju ali podobnem postopku), niti ni bil 
tak postopek začet (tudi ne zoper njene odvisne družbe); 
- da je posredovala bankam in drugim pooblaščenim osebam vse relevantne podatke in 
so ti resnični, popolni in nespremenjeni v času podpisa Krovne pogodbe;  
- da finančni izkazi predstavljajo resničen, točen in pošten prikaz finančnega stanja 
(enako tudi finančni izkazi odvisnih družb) ter da so poslovni načrti posredovani v zvezi 
s krovno pogodbo pripravljeni po skrbni presoji, v dobri veri in na podlagi najnovejših 
informacij;  
- da njeno premoženje ni obremenjeno, niti ni zavezana k obremenitvi premoženja 
(izjema so dovoljena bremena); 
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- da ni zoper njo v teku pravdni, arbitražni, kazenski, upravni ali drugi postopek (niti 
zoper odvisno družbo – po najboljšem vedenju Družbe X) z bistveno neugodnim 
vplivom; 
- da ni prejela nedovoljene državne pomoči (niti njena odvisna družba) in po najboljšem 
vedenju nihče od poslovodnih delavcev, zaposlenih in tretjih oseb ni izvajal ali 
sodeloval pri izvajanju kaznivih dejanj sprejemanja oz. dajanja daril, jemanja oz. dajanja 
podkupnine ali sprejemanja koristi oz. dajanja daril za nezakonito posredovanje ter  
- da je pravni in ekonomski lastnik ali imetnik licenc vseh pravic intelektualne lastnine 
(in jih ohranja), potrebnih za opravljanje svoje dejavnosti ter tudi ne krši intelektualnih 




Poleg zagotovil in jamstev pa se v krovni pogodbi o prestrukturiranju določijo tudi zaveze, ki 
jih Svetovna banka omenja že v definiciji izvensodnega prestrukturiranja finančnega dolga.143 
Z vključitvijo posebnih stranskih dogovorov (ang. covenants) v pogodbo o prestrukturiranju 
upniki zavarujejo svoj položaj, le-te pa imajo lahko močan vpliv na poslovanje družbe v 
prestrukturiranju.  
Posebne zaveze so lahko zelo obsežne in predvsem raznovrstne, tako po vsebini kot tudi po 
intenzivnosti. Lahko se nanašajo na omejitve razpolaganja s premoženjem (ang. disposal of 
assets covenants), soglašanje s spremembo predmetov poslovanja (ang. change of business 
covenants), spremembo vodstva (ang. change of control covenants), vpliv glede izvrševanja 
plačil in investicij (ang. restricted payment and investment covenants) ipd. in glede navedene 
vsebine predvidevajo dolžnost posvetovanja ali obveznost pridobitve soglasja upnikov.144  
 
Posebne zaveze imajo svoje poglavje tudi v Krovni pogodbi, in so razdeljene na splošne zaveze, 
posebne zaveze in finančne zaveze.  Splošne zaveze določajo, da mora Družba X (pod 
določenimi pogoji in ob soglasju večine bank upnic) prekiniti poslovanje z eno od povezanih 
družb in pripraviti načrt prodaje poslovno nepotrebnega premoženja in se zavezuje, do 
določenega datuma, to premoženje tudi prodati. Krovna pogodba pa določa tudi imenovanje 
                                                 
143 World Bank Study, 2012, str.27. 
144 Skodlar, ODGOVORNOST UPNIKOV ZA VPLIV NA POSLOVANJE DOLŽNIKA PRI ZUNAJSODNEM 
PRESTRUKTURIRANJU FINANČNEGA DOLGA (2016), str. 14. 
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prokurista, ki bo sodeloval pri strateških odločitvah Družbe X, pri pripravi poročil za banke 
upnice, pripravi predlogov ukrepov za izboljšanje poslovanja in oblikovanju rešitev vzdržne 
likvidnosti Družbe X ter sodeloval in soodločal pri upravljanju Družbe X in vseh njenih 
hčerinskih družb, pri čemer to vključuje seznanjenost s posli in nadzor. V poglavju splošnih 
zavez Krovne pogodbe lahko govorimo predvsem o obveznostih, ki zahtevajo aktivno ravnanje, 
t.i. pozitivne stranske obveznosti (ang. affirmative/positive covenants).145 Splošnim zavezam 
sledijo finančne zaveze (ang. financial covenants), ki Družbi X nalagajo izpolnitev določenih 
finančnih kazalcev, in sicer za več let določa, kakšno mora biti razmerje med obveznostmi in 
kapitalom, kakšna je lahko zadolženost146, kakšna mora biti finančna moč147 ipd., glede 
finančnih izkazov se je Družba X zavezala tudi v obliki informiranja, kar pomeni, mora upnike 
(preko agenta) obveščati o finančnih izkazih in dodatno preložiti tudi izjavo o izpolnjevanju 
finančnih zavez, kar pa presega obveznosti informiranja, pač pa se v ozadju skrivajo poslovne 
obveznosti. Obveznost informiranja pa se ne konča pri finančnih izkazih, ampak je določena 
zelo obsežno in predvideva predložitev letnega plana za vsako finančno leto, poročanje o 
izpolnjevanju poslovnega načrta, poročanje o pridobitvi novih poslov o ureditvi plačilnih 
pogojev z dobavitelji ipd.  
 
6.6.1. Odškodninska odgovornost upnikov 
 
Ker se v praksi v Krovnih pogodbah pojavljajo po vsebini in intenzivnosti različne zaveze, na 
tem mestu zgolj na kratko nakažem obstoj možnosti za odškodninsko odgovornosti upnikov. 
Upniki preko zgoraj opisanih zavez močno vplivajo na sprejemanje poslovnih odločitev 
dolžnika. Slednje je sicer v luči tveganja, da upniki ne bodo v celoti poplačani, legitimno, 
vendar se ob tem postavi vprašanje, kdo prevzame odgovornost, če se poslovne odločitve 
izkažejo za slabe. Upniki kljub svojemu legitimnemu interesu po izvajanju nadzora nad 
poslovanjem dolžnika pri tem ne smejo iti predaleč, sicer bodo za poslovne odločitve, sprejete 
pod njihovim pritiskom, lahko tudi odgovarjali.  
Sprejemanje poslovnih odločitev, skladno s pravom gospodarskih družb, pripade poslovodnim 
organom, zato ti nosijo tudi posledice slabih odločitev. Odškodninsko odgovornost ureja 263. 
člen ZGD-1, ki odgovornost nalaga članom organov vodenja in nadzora, upnikov pa ne 
                                                 
145 Restrictive debt covenants on term loan agreement, URL: https://efinancemanagement.com/sources-of-
finance/restrictive-debt-covenants-on-term-loan-agreement. 
146 Finančni dolg- dolgoročne in kratkoročne obveznosti/EBITDA. 
147 Kapital/skupne obveznosti do virov sredstev v %. 
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omenja.148 Kako torej prenesti odgovornost na tiste, ki dejansko vplivajo na poslovne odločitve 
oz. v nekaterih primerih odločitev dejansko sprejmejo, saj pri izvajanju pogodbenih zavez 
dolžniki pogosto nimajo veliko manevrskega prostora. Odgovornost za nastalo škodo, ki je 
posledica ravnanja pod vplivom finančnih upnikov lahko finančnim upnikom pripišemo s 
pomočjo doktrine de facto direktorja. Finančni upniki zaradi svojega intenzivnega vplivanja na 
sprejemanje poslovnih odločitev dolžnika, vstopajo v čevlje članov organov vodenja in 
nadzora. Za vzpostavitev odškodninske odgovornosti finančnih upnikov je sicer potrebno iti 
preko gramatikalne razlage 263. člena ZGD-1 in razširiti pasivno legitimacijo glede 
odškodninske odgovornosti na osebo, ki odločitev, ki je škodo povzročila, dejansko sprejme. 
Navedeno predstavlja jedro doktrine de facto direktorja, skladno s katero naj oseba, ki dejansko 
prevzame naloge poslovodstva, odgovarja kot de iure poslovodja. Je pa na tem mestu treba 
poudariti, da je vprašanje pripisljivosti odškodninske odgovornosti upniku odvisno predvsem 
od intenzivnosti vpliva na poslovanje, pri čemer meja še dopustne intenzivnosti vpliva ni 
natančno določena in bo zato v vsakem konkretnem primeru najprej treba ugotavljati, če je bila 
ta meja prekoračena.149  
 
7. PRODAJA DRUŽBE X 
 
Celoten postopek izvensodnega prestrukturiranja, pri čemer na tem mestu kot začetek postopka 
štejem seznanjenost bank upnic s finančnim stanjem Družbe X in za konec postopka prodajo 
Družbe X s strani večinskega lastnika, t.i. konzorcij bank lastnic, je trajal približno 3 leta in pol. 
Kar je zagotovo dlje, kot bi si želele banke upnice, ki so že na začetku poudarile, da je njihov 
končni cilj prodaja Družbe X. Trajanje celotnega postopka, kot je bil opredeljen zgoraj, je bilo 
tako daljše od povprečnega trajanja postopkov zaradi insolventnosti pred slovenskimi sodišči v 
relevantnem obdobju,150 vendar gre pri tem poudariti, da nekateri zapleteni postopki v Sloveniji 
trajajo celo več kot 20 let151 in da je treba pred začetkom postopka pred sodiščem opraviti 
dejanja, ki v ta čas niso všteta. Tako je npr. predlogu za začetek postopka prisilne poravnave 
treba priložiti poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika, revizorjevo poročilo, v 
katerem je revizor dal revizijsko mnenje brez pridržkov, načrt finančnega prestrukturiranja in 
                                                 
148 263. ZGD-1. 
149 Skodlar, (2016).  
150 European Comission, THE 2015 EU JUSTICE SCOREBOARD, URL: 
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/justice_scoreboard_2015_en.pdf, str. 18. 




poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja.152 Hkrati pa je postopek prisilne 
poravnave pogosto zgolj neuspeli poskus zdravljenja družbe in na koncu ne prepreči stečaja. 
Kar pomeni, da gre ena družba skozi oba postopka, kar je časovno bolj zamudno in glede 
poplačila upnikov zelo slabo. Končni izkupiček za vse udeležence je slabši tako v postopku 
prisilne poravnave, kjer morajo upniki odpisati precejšen del terjatev za voljo preprečitve 
stečajnega postopka, ki je instrument najslabšega poplačila upnikov. Analize tudi kažejo, da si 
zgolj 50 % družb, ki se jih poskuša reševati (to so tiste, ki so na začetku postopka označene kot 
ozdravljive) na koncu opomore, kar skupno pomeni zgolj cca 20 %.153 
Primer izvensodnega finančnega prestrukturiranja Družbe X je kljub svoji dolgotrajnosti 
prinesel pozitiven rezultat. Prodaja v času, ko se je Družba X že postavljala nazaj na noge, tako 
razdolževanje kot tudi poslovanje sta bila v tem času dobra, Družba X je namreč poslovala z 
dobičkom, je dvignila precej prahu in nekaj neuspešnih poskusov preprečitve prodaje. Prodaji 
so nasprotovali mali delničarji, delavci Družbe X, lokalna skupnost ter nekatere politične 
stranke, saj so se okoliščine od začetka prodajnega postopka precej spremenile, zato tudi 
izhodiščna cena po mnenju mnogih ni bila več ustrezna. Predvsem je na tem mestu treba omeniti 
stališče malih delničarjev, ki so menili, da njihovi interesi pri postopku prodaje niso bili 
ustrezno zastopani in so bili že s poenostavljenim znižanjem osnovnega kapitala prikrajšani. 
Banke upnice so tako pozvali, naj razmislijo o prodaji in jo izvedejo v času, ko bo to ugodno 
za vse lastnike. Kljub takšnim pozivom so upnice prodajni postopek izpeljale do konca in 
Družbo X prodale zasebnemu skladu. In če je za postopek prisilne poravnave in stečajni 
postopek značilno, da izgubijo vsi – dobavitelji, upniki in lastniki, je bilo v primeru 
izvensodnega prestrukturiranja Družbe X ravno nasprotno. Vsi dobavitelji so bili poplačani v 
celoti. Dolg bank upnic (ki so bile ob prodaji večinske lastnice Družbe X) je bil s prodajo 
poplačan v celoti, hkrati pa so v celoti dobile povrnjeno tudi vrednost konvertiranih terjatev. 
Gre torej za izjemno uspešen konec prodajnega postopka, pri čemer gre poudariti še dejstvo, da 
je bila visoka odkupna cena rezultat tako dobre prodajne strategije, kot tudi dejstva, da se za 
Družbo X ni zanimal zgolj en kupec. Po prodaji je prišlo do iztisnitve (ang. squeeze out) 
manjšinskih lastnikov, ki so za eno delnico dobili cca 2 evra. S takšno ceno sicer niso bili 
zadovoljni, saj so menili, da je nižja od knjigovodske vrednosti delnice, vendar z nasprotovanji 
niso uspeli. Po iztisnitvi se je novi lastnik Družbe X (kot je to običajno) odločil za statusno 
preoblikovanje Družbe X. 
                                                 
152 141. člen ZFPPIPP. 





Gospodarstvo na globalni ravni je vse bolj povezano, kar prinese na eni strani pozitivne 
posledice (mednarodno poslovanje, hitrejša rast, hitrejši razvoj in napredek) ter na drugi strani 
negativne posledice (kriza ne ostane v mejah države, ki jo je povzročila, pač pa se počasi razširi 
po celem svetu). Zaradi negativnih posledic, ki jih je prinesla zadnja svetovna ekonomska kriza, 
se je mnogo gospodarskih družb znašlo v hudih finančnih težavah. Nekatere med njimi so 
propadle in s tem še dodatno negativno vplivale na tiste, ki so se še borile za obstoj na trgu. Ko 
se v družbi pokažejo finančne težave, je predvsem od družbe in njenih upnikov odvisno, na 
kakšen način se bodo rešile. Od postopka, ki ga bodo upniki in vodstvo družbe izbrali, bo 
odvisen končni rezultat z bolj ali manj ugodnimi posledicami za družbo in njene upnike. Dokler 
ima družba možnosti za preživetje, ob pogoju, da to prepoznajo tudi njeni upniki, je za vse 
udeležence bolj ugodno, če s skupnimi močmi družbi omogočijo preživetje na trgu. Ravno to 
ponuja izvensodno finančno prestrukturiranje, ki nudi možnost sprememb virov financiranja 
oz. prilagoditev le-teh trenutni finančni situaciji družbe v težavah, z namenom, da se težave 
odpravijo, dolgovi pa (pod spremenjenimi pogoji) odplačajo. Menim, da je izvensodno 
prestrukturiranje v luči dolgotrajnosti in rigidnosti postopkov zaradi insolventnosti pred 
sodiščem tako za družbo, ki ima potencial obstati na trgu, kot tudi za njene upnike, najboljša 
možna rešitev. Gre pa na tem mestu poudariti, da bo od delovanja družbe in predvsem delovanja 
upnikov v času pogajanja odvisno, ali se bo družba iz težav rešila uspešno ali bodo strogi pogoji 
upnikov družbo dokončno potopili. Menim, da sem preko prikaza izvensodnega finančnega 
prestrukturiranja Družbe X uspela izpostaviti nekatere težave, ki so se tekom postopka 
prestrukturiranja pokazale, in se iz njih lahko marsičesa naučimo. Predvsem se mi zdi 
pomembno izpostaviti, da je pri prestrukturiranju zelo pomembno sodelovanje in odnos, ki 
temelji na zaupanju, predvsem zaupanju upnikov, ki so v družbi videli potencial, da bo družba 
na trgu obstala in skupno delovanje za uresničitev tega cilja. Čeprav je iz logičnega vidika 
povsem mogoče upravičiti delovanje upnikov v smeri zaščite svojega položaja s ciljem doseči 
čim večje poplačilo dolgov, je vseeno primerno, da zavarovanje lastnih interesov ni edino, k 
čemur upniki stremijo – s takšnim ravnanjem bodo lahko pripeljali do obratnega, ker bodo 
družbo tako izčrpali, da bo končala v stečajnem postopku, namesto da bi uresničila svoj 
potencial na trgu. Do tega je skoraj prišlo v primeru Družbe X, ki je bila pred podpisom krovne 
pogodbe o prestrukturiranju finančno že povsem na robu tudi zaradi težkih pogajanj in 
nepopustljivosti upnikov. Menim, da je izvensodno finančno prestrukturiranje institut, ki se ga 
je treba lotiti preudarno in predvsem s ciljem obstanka družbe na trgu, ta cilj pa morajo poleg 
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družbe ponotranjiti predvsem njeni upniki, saj bo le tako prišlo do najbolj učinkovitega 
postopanja vseh udeležencev. S tem seveda ne mislim, da mora imeti družba proste roke, upniki 
pa ji morajo dodatno finančno pomagati in ji prepustiti, da težave rešuje, kakor se ji zdi najbolj 
primerno. To zagotovo ni rešitev, saj je družba sama kriva, da je do finančnih težav sploh prišlo. 
Zato je treba zaupanje vzpostaviti, upnikom dokazati, da družba deluje tudi v njihovo dobro in 
da želi dolgove poplačati. Družba in upniki morajo v izvensodnem finančnem prestrukturiranju 
nastopati skupaj in stremeti k rešitvam težav, saj si na koncu koncev tega želijo vsi in bo to za 
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Viri, ki so bili razkriti kot zaupne informacije in tisti, ki bi lahko razkrili identiteto Družbe X, 
ostajajo anonimizirani. Te vire predstavljajo poslovna poročila Družbe X, sklep o znižanju 
osnovnega kapitala Družbe X in povečanju kapitala s konverzijo terjatev, Krovna pogodba o 
finančnem prestrukturiranju, članek z intervjujem vodilnih oseb Družbe X, ki je bil objavljen v 
času pogajanj med upnicami in Družbo X, stališče Sveta delavcev in sindikata Družbe X, 
stališče malih delničarjev, ki ga je predstavilo Vseslovensko združenje malih delničarjev 
(VZMD), navsezadnje pa pomemben vir informacij predstavlja tudi diskusija o poteku 
celotnega postopka prestrukturiranja Družbe X s pristojno osebo Družbe X.  
 
 
 
